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Introdug¢ao

Reunimos neste relatdrio um breve comentario de 79 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 comentarios, nem pela

precisdo 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

Absolute Investimentos

O més de agosto teve dois grandes destaques em termos de cenario externo: a reprecificacao
do crescimento da economia chinesa e também da curva de juros americana, que abriu
consideravelmente conforme algumas divulgacées de dados deram maior conforto a tese de
resiliéncia da atividade no pais — cendrio que vinhamos tracando como base nas cartas

anteriores.

Na China, os dados mais fracos na margem reforcaram a dificuldade do pais sustentar niveis
mais altos de crescimento apds seu processo de reabertura no inicio do ano. A postura reticente
do governo central em anunciar estimulos mais relevantes sem minar a lucratividade do setor
bancdrio trouxe a tona o ceticismo do mercado para a sustentabilidade das taxas de
crescimentos observadas nos anos anteriores. Ainda que exista dificuldade para retomar o PIB
ora observado, acreditamos que as timidas medidas realizadas até aqui sdo suficientes para
entregar a meta do pais para o ano corrente, mitigando, portanto, um risco de cauda relevante
para o quadro internacional. Mesmo contratando desaceleracdo, temos notado a crescente

percepcdo do mercado quanto a possibilidade de desaceleracdo gradual do crescimento global.

Os dados recentemente divulgados na economia americana funcionaram na mesma dire¢do. A
desaceleracdo da inflacdo — incluindo seus grupos mais inerciais — ndo parece mais um risco,
mas uma realidade que vem acontecendo pari passu a distensées benignas no mercado de
trabalho e a seguidas surpresas positivas de atividade (macro e micro). Neste contexto, o FED
veio sinalizando ao mercado o seu plano de voo: as taxas de juros permanecerdo no patamar

atual (ou préximo dele) ao longo dos préximos trimestres.

Na Europa, o ECB tragou cenario similar para o curto prazo, ainda que possamos enxergar
alguma divergéncia no préximo ano. Finalmente apds diversos choques, a economia europeia
vem demonstrando sinais de desaceleragao, tanto em bens quanto em servigos. Entretanto,
diferente do que se observa nos Estados Unidos, as melhoras inflaciondrias tém sido menores

na margem, o que possivelmente acirrara a discussdo entre doves e hawks dentro do comité.

Ganhou relevancia, portanto, a hipétese de uma economia americana resiliente, mesmo com
taxas de juros nominais mais altas e por tempo prolongado, e de um pano de fundo de
crescimento global sem relevante ruptura. Enxergamos, como consequéncia, que a tonica
consensual dos agentes de mercado vem retirando a probabilidade de cenarios de crise aguda

e aumentando, ainda que gradualmente, as chances de um cendrio mais otimista.



No ambito doméstico, a surpresa foi a divulgacdo do PIB do segundo trimestre que mostrou
bastante forca. Para o trimestre que se encerra no més atual, os dados ja sugerem uma fraqueza
adicional, por mais que a efervescéncia do mercado de trabalho possa colocar essa
desaceleragcdo em xeque — especialmente no contexto de aumento da renda via estimulo fiscal.
Por outro lado, a conjuntura inflaciondria traz algum otimismo, vide a melhora nas linhas de

alimentos e bens industriais, que poderao inclusive reverberar em algum nivel em servigos.

Perspectivas para o més de setembro:

HEDGE / VERTEX
Atribuicao

O fundo obteve ganho nas posicdes vendidas em renmimbi e no délar de Hong Kong contra o
délar americano e apurou perdas na posicdo comprada em bolsa americana - em magnitude
reduzida, frente a importante reducdo de risco na tese no inicio do més. A posicdo aplicada em
juros americanos apurou ganhos, ao passo que as posi¢oes aplicadas em juros Latam, perdas. A
carteira de acles locais gerou perda marginal, em parte defendida pela exposi¢cdo vendida no

indice.
Posicionamento

O fundo aumentou a alocacdo de risco na posicdao vendida no renmimbi e na posicdo comprada
na bolsa US (parcialmente contra uma posi¢do aplicada na taxa de juro do pais). No BR, além de
uma carteira de a¢bes, houve manuteng¢do de uma pequena posi¢do aplicada em juros, alinhada
com o patamar de cortes de juros que vemos como adequados para o atual mosaico de dados e

precificagdo de mercado.
PREV
Atribuica

O fundo obteve ganho nas posi¢des vendidas em renmimbi e no ddlar de Hong Kong contra o
ddlar americano e apurou perdas na posicdo comprada em bolsa americana - em magnitude
reduzida, frente a importante reducdo de risco na tese no inicio do més. A posicdo aplicada em
juros americanos apurou ganhos, ao passo que as posi¢des aplicadas em juros Latam, perdas. A
carteira de acOes locais gerou perda marginal, em parte defendida pela exposicdo vendida no

indice..



Posicionamento

O fundo aumentou a alocacdo de risco na posicao vendida no renmimbi e na posicdo comprada
na bolsa US (parcialmente contra uma posicdo aplicada na taxa de juro do pais). No BR, além de
uma carteira de a¢des, houve manutencdo de uma pequena posicao aplicada em juros, alinhada
com o patamar de cortes de juros que vemos como adequados para o atual mosaico de dados e

precificacdo de mercado.
PACE
Atribuicao

No més de agosto, o fundo Absolute Pace Long Biased teve resultado de -2,63%. Destacaram-se
positivamente posicdes compradas nos setores de tecnologia, seguros e uma estrutura de hedge
em indice local. J& os destaques negativos foram posi¢cGes compradas nos setores de utilidades

publicas e varejo discriciondrio.
Posicionamento

O fundo esta com posicdo liquida comprada de 82% e posigdo bruta de 159%, com elevada
diversificagdo entre empresas e setores. Adicionalmente, ha exposi¢do em outros riscos: 10%
comprado em crédito privado, 4% vendido em minério de ferro e 1% comprado em Flls. No livro
Long, destacam-se posicdes nos setores de utilidades publicas, dleo & gas e varejo discricionario.
No livro Short, destacam-se posicdes em varejo basico, mining & steel e dleo & gas. No livro

Long&Short, destaques para a estratégia de arbitragem entre classes.
ALPHA GLOBAL
Atribuicdo

No més de agosto, o destaque negativo foi a operagdo de Tower/Intel, que acabou levando o
livro de eventos corporativos offshore para o campo negativo. Do lado positivo, destacou-se a
operacdo de Horizon/Amgen. A parte local da estratégia trouxe ganhos através da posi¢cdo em
Aliar. O livro direcional com assimetria gerou perdas através da posi¢ao comprada em Copel, ao
passo que a posicao comprada em GPS trouxe ganhos. Nao houve contribui¢do relevante nos

demais livros.



Posicionamento

O fundo reduziu a exposicao, ativamente na parte offshore e passivamente na parte local, ao
passo que operacdes domésticas foram concluidas. Atualmente estd com 7 operagdes que
somam 12% e 1% em uma operacgao local. O livro Arbitragem Linear esta com 10% bruto em
uma operacao de Copel e 20% em termo. O livro L&S estd com 3 pares que somam 4% de

exposicao bruta.
ALPHA MARB
Atribuicao

No més de agosto, o destaque negativo foi a operacdo de Tower/Intel, que acabou levando o
livro de eventos corporativos offshore para o campo negativo. Do lado positivo, destacou-se a
operacdo de Horizon/Amgen. A parte local da estratégia trouxe ganhos através da posicdo em

Aliar.
Posicionamento.

O fundo reduziu a exposicdo, ativamente na parte offshore e passivamente na parte local, ao
passo que operacOes domésticas foram concluidas. Atualmente estd com 7 operagdes que

somam 41% e 3% em uma operagao local.
CREDITO
Atribuicdo

O fechamento dos spreads contribuiu para um desempenho positivo no més, de forma bem
generalizada tanto nas debéntures, titulos bancédrios e fundos dedicados aos setores de
infraestrutura isentos de imposto de renda para pessoas fisicas. O efeito foi potencializado pela
participacao em duas emissdes primarias alocadas em meses anteriores, mais especificamente

as dos emissores Tim e Localiza.
Posicionamento

O més de agosto foi marcado pela continuidade do movimento de melhora no mercado de
crédito iniciado no segundo trimestre, que foi intensificado apds a neutralizacdo do fluxo de

resgate na industria de fundos de crédito.



Isso possibilitou uma melhora significativa dos precos, recuperando parte do movimento
negativo observado no inicio do ano. O volume de emissGes no mercado primario em ativos
corporativos ainda estd aquém do esperado, especialmente visto o forte pipeline de emissdes
por parte das companhias e, do outro lado, o apetite do mercado para ativos isentos. Portanto,
esperamos para os proximos meses uma contracao adicional dos prémios de crédito dos ativos
destinados aos investidores institucionais. Dito isto, continuamos posicionados em um nivel
acima do neutro, dado o carrego acima da média histdrica e a possibilidade de fechamento dos
spreads. Além disso, aumentamos nossa posicdo em papéis que nao capturaram o fechamento

do mercado de maneira significativa nos ultimos meses.

Absolute Hedge FIC FIM / Absolute Alpha Global FIC FIM / Absolute Vertex Il FIC FIM / Absolute
Pace Long Biased FIC FIA / Absolute Vertex 45 FIC FIM / Absolute Hidra CDI FIC FIIRF / Absolute
Atenas FIC FIRF CP / Absolute Creta FIC FIRF CP / Absolute Olimpia FEEDER FIC FIM CP



Afira Investimentos
INTERNACIONAL

Os fundamentos de agosto seguiram os do més anterior. A principal variagao do periodo foi

sobre as expectativas de intengdo macroecon6micas de EUA e China.

A economia americana segue surpreendendo positivamente no curto prazo, segundo o
presidente do Federal Reserve, Jerome Powel. Assim, com arrefecimento da inflacdo e melhora
no mercado de trabalho aumentam as apostas de “soft landing” (aterrisagem suave). O termo

se refere a reversdo dos incentivos econdmicos dos ultimos anos.

Do outro lado do globo, as recentes decepcdes com dados da China acabaram gerando um

contrassenso que é o viés positivo a espera pelos incentivos governamentais.
BRASIL
O fim do primeiro semestre trouxe a realidade da mudanca de Governo.

As evidéncias de que o mérito que motivou a reducdo dos juros foi do governo anterior

aparecem com maior recorréncia.

A busca de cobrir os excessos de gastos com receita ndo recorrente e aumento de impostos estd

na pauta atual do Congresso. Isso é resultado do expansionismo ja esperado da equipe atual.

Pelo segundo més consecutivo, a taxa de juro abriu na parte média da curva, mantendo as

dividas sobre os passos seguintes ao primeiro ciclo de corte da Selic.

Os dados econémicos comegam a apresentar essa piora. O IPCA-15 de agosto surpreendeu

negativamente apoiado no aumento dos pregos no segmento de habitacao e energia elétrica.
Ha limitacdo de gatilhos positivos para o segundo semestre.

Perspectivas para o més de setembro:

O curto prazo esta muito pouco claro tanto local quanto global e a auséncia de fatores positivos
para antecipar novas altas (como aconteceu no final do primeiro semestre) nos motiva a ser
mais reticentes com o otimismo para o final do ano. Nesse momento, preferimos comprar

Seguro a nos expor ao mercado.

Afira Valor FIA



Alaska Investimentos

Alaska Institucional e Previdencidrios: as carteiras de ac¢les apresentaram desempenhos
negativos, mas superiores ao Ilbovespa no més. A contribuicdo mais significativa veio do setor
de dleo e gas, enquanto do lado negativo o destaque veio do setor educacional. Empresas do

setor de commodities seguem como as maiores posi¢des da carteira de ag¢oes.

Fundos Alaska Black BDR: além da carteira de a¢des que apresentou desempenho negativo no
més, os fundos carregam posicdo comprada na bolsa local via opgbes, que também contribuiu
de forma negativa. No mercado de juros, houve perdas na posicao direcional vendida em taxa,
e ganhos em menor escala na estratégia de arbitragem. Em cambio, o fundo segue com posicdo

vendida em ddlar contra o real, que também contribuiu de forma negativa.

Alaska Range: o fundo apresentou retorno negativo em renda variavel, com perdas na posi¢do
direcional, mas ganhos na estratégia long & short entre a carteira de acées e o indice. No
mercado de juros, houve perdas na posicdo direcional vendida em taxa e ganhos em maior
escala na posi¢do de arbitragem na curva. Em cambio, o fundo seguiu com a posi¢do vendida

em ddlar contra o real, que contribuiu de forma negativa.

Perspectivas para o més de setembro:

N3o 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 atengdo 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 alteragdes nos pregos dos ativos,
porém com pouco ou nenhum impacto em suas capacidades de geragao de resultado no longo
prazo. Nesses casos tendemos a fazer mudancas taticas na carteira para nos aproveitarmos das

oscilagdes de mercado.

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



Apex Capital
Apex Long Only

No més de agosto de 2023, o fundo Apex Ac¢des 30 teve retorno de -6,7% e o indice Bovespa -

5,09%.
O destaque positivo em termos absolutos foi em Energia.
Os destaques negativos em termos absolutos foram em Saude, Construcao, Varejo e Bancos.

Em termos relativos em relacdo ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Alimentos e
Bebidas, Consumo Bdsico, Industria e Bancos; e os negativos foram: Construcdo, Educacao,

Saude e Siderurgia.

A exposicdo estd em 93,14% do PL e as 15 maiores posigdes representavam 75,04% do PL no

final do més.

A exposicdo setorial do fundo estd conforme a seguir: Financeiro e Outros 21,1%; Utilidade
Publica 18,8%; Consumo Ciclico 15,8%; Petroleo, Gas e Biocombustiveis 15,2%; Bens Industriais

13%; Materiais Basicos 12,3%; Saude 6,7% e Consumo néo Ciclico 0,3%.
Apex Infinity

Net 81,65%

Gross 165,15%

No més de agosto de 2023, o fundo Apex Infinity apresentou retorno de -6,99% e o indice

Ibovespa -5,09%.

N3o houve destaques positivos em termos absolutos. Os destaques negativos em termos

absolutos foram em Construgdo, Bancos, Saude e Utilidade Publica.
O fundo terminou o més com uma exposicao liquida de 81,65% e bruta de 165,15%.

A exposi¢do bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Materiais Basicos 34,3%; Financeiro
e Outros 30%; Consumo Ciclico 27,9%; Utilidade Publica 23,3%; Bens Industriais 16,1%; ETF
10,8%; Saude 8,4%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 6,6%; Consumo ndo Ciclico 5,1% e

Tecnologia da Informagao 2%.



Apex Equity Hedge FIM
Net 22,38%
Gross 126,34%

No més de agosto de 2023, o fundo Apex Equity Hedge apresentou retorno de -1,96% e o CDI
+1,14%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Consumo Basico e Industria. Os
destaques negativos em termos absolutos foram em Bancos, Construcdo, Investimento no

exterior e Saude.
O fundo terminou o0 més com uma exposicao liquida de 22,38% e bruta de 126,34%.

A exposi¢do bruta setorial do fundo estd conforme a seguir: Materiais Basicos 28,7%; Financeiro
e Outros 26,1%; Consumo Ciclico 14,8%; Utilidade Publica 14,2%; Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis 11,7%; Bens Industriais 10,9%; ETF 6,8%; Consumo nao Ciclico 5,8%; Saude 5%;

Tecnologia da Informacdo 1,4% e Telecomunicacdes 0,4%.
Apex Agdes Plus

No més de agosto de 2023, o fundo Apex Agles Plus teve retorno de -7,25% e o indice Bovespa

-5,09%.
Os destaques positivos em termos absolutos foram em Energia e Tl.

Os destaques negativos em termos absolutos foram em Educac¢do, Construcdo, Saude e

Mineracao.

Em termos relativos em relagdo ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Bancos,
Alimentos e Bebidas, Consumo Basico e Tl; e os negativos: Educagdao, Construgao, Saude e

Mineragao.

A exposicdo estd em 92,95% do PL e as 15 maiores posi¢des representavam 65,87% do PL no

final do més.

A exposicdo setorial do fundo esta conforme a seguir: Consumo Ciclico 18,7%; Financeiro e
Outros 18,7%; Utilidade Publica 16,4%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 15%; Bens Industriais
12,9%; Materiais Basicos 10,9%; Saude 8,6%; Tecnologia da Informag¢do 1,8% e Consumo ndo

Ciclico 0,3%.



Apex Long Biased Icatu Previdéncia FIM 70
Net 52,79%
Gross 88,32%

No més de agosto de 2023, o fundo Apex Long Biased Icatu 70 Prev FIM apresentou retorno de

-4,59% e o CDI +1,14%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Industria e Consumo Bdsico. Os
destaques negativos em termos absolutos foram em Construcdo, Bancos, Saude e Utilidade

Publica.
O fundo terminou 0 més com uma exposicao liquida de 52,79% e bruta de 88,32%.

A exposi¢do bruta setorial do fundo estd conforme a seguir: Consumo Ciclico 20,8%; Materiais
Basicos 20,1%; Financeiro e Outros 20,1%; Utilidade Publica 19,1%; Renda Fixa Inflacdo 15,9%;
Bens Industriais 13%; Saude 6,8%; Petréleo, Gas e Biocombustiveis 5,3%; Consumo nao Ciclico

4,1%; ETF 1,3% e Tecnologia da Informacao 0,7%.
Apex Long Biased Icatu Previdéncia FIM 49

Net 36,92%

Gross 61,77%

No més de agosto de 2023, o fundo Apex Long Biased Icatu Prev 49 apresentou retorno de -

3,09% e o CDI +1,14%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Industria e Consumo Bdasico. Os
destaques negativos em termos absolutos foram em Constru¢do, Bancos, Saude e Utilidade

Publica.
O fundo terminou o més com uma exposicao liquida de 36,92% e bruta de 61,77%.

A exposic¢ao bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Renda Fixa Inflagdo 29,4%; Consumo
Ciclico 16,7%; Materiais Basicos 16,2%; Financeiro e Outros 16,2%; Utilidade Publica 15,4%; Bens
Industriais 10,5%; Saude 5,5%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 4,2%; Consumo ndo Ciclico 3,3%;

ETF 1% e Tecnologia da Informacao 0,6%.



Perspectivas para o més de setembro:

Apds 10 aumentos consecutivos da taxa de juros, o Fed fez uma pausa na reunido de junho e
aumentou 0,25 pp na reunido de julho, sinalizando uma abordagem totalmente dependente dos
dados nos préoximos meses. A atividade econémica nos EUA tem surpreendido positivamente
em 2023, mas esperamos que haja desaceleracdo nos proximos trimestres refletindo a
materializacdo dos efeitos defasados do aperto monetdrio. A inflagdo dos EUA diminuiu
lentamente no 15-23, mas vemos sinais de uma desinflacdo mais pronunciada nos ultimos dois
meses, refletindo a melhoria das cadeias de suprimentos globais e a acomodacao dos precos de
aluguéis. No cendrio que consideramos mais provavel, o Fed teria encerrado o ciclo com uma

taxa terminal de 5,25-5,50%, e permaneceria nesse nivel por um periodo prolongado.

Na Zona do Euro, a inflagdo da sinais de ter atingido um pico no 2T-23, mas o ECB talvez ainda
faca mais uma alta de de juros em setembro. O ciclo de aperto monetario em DMs se aproxima
do final, mas a perspectiva na maior parte dos paises é de manutencao dos juros em territério

restritivo por um periodo extenso.

Apds um 12 trimestre de forte recuperacdo refletindo a remocgao das restricées a mobilidade, a
economia chinesa tem mostrado desaceleracdo desde o 2T, refletindo os problemas no setor
imobilidrio e crescimento menor em infraestrutura. Apds um crescimento muito fraco de 3% do
PIB em 2022, esperamos para este ano uma recuperacdao moderada, com crescimento do PIB

pouco abaixo de 5%.

No Brasil, em parte gracas a uma expansao recorde do setor agropecuario, o PIB do 12 semestre
mostrou um crescimento muito acima das expectativas, e agora esperamos uma expansao anual
de 3% em 2023. O crescimento da safra agricola tem se traduzido também em forte ampliagao
das exportacdes, o que deve levar o superavit comercial para perto de USS 90 bilhées em 2023,

contribuindo para uma trajetéria mais favordvel da taxa de cambio.

Esperamos que o IPCA recue de 5,8% para 5,0% neste ano, refletindo uma desaceleragdo da
inflagdo de bens comercializaveis internacionalmente e de alimentos, enquanto o aquecimento
do mercado de trabalho ainda mantém a inflagdo de servigos mais resiliente. O Copom iniciou o
ciclo de afrouxamento monetdrio com um corte de 0,5 pp em sua reuniao de agosto; esperamos

que a Selic chegue a 11,75% no final deste ano e atinja uma taxa terminal de 9,75% em 2024.

O Novo Arcabouco Fiscal (NAF) reduz a probabilidade de crise fiscal iminente, mas é consistente

com um cenario de elevagéo significativa da relacdo divida / PIB nos préximos anos.



Dada a disposicao de ampliar gastos implicita no NAF, a agenda do governo do 22 semestre se

concentra em medidas que elevariam a arrecadac¢do em cerca de RS 170 bilhdes em 2024.

A reforma tributdria dos impostos indiretos aprovada pela Camara dos Deputados em julho
representa um avanco significativo em termos de simplificacdo e melhoria da alocacdo de
recursos, com repercussoes positivas sobre a produtividade e o crescimento potencial no longo
prazo. Do lado politico, a melhora das perspectivas de atividade e inflacdo tem contribuido para
sustentar a popularidade do governo, o que reduz por ora a pressao por politicas mais

intervencionistas.

De modo geral, o quadro econdmico melhorou nos ultimos meses gracas em parte a um forte
choque positivo no setor agricola, mas os riscos fiscais permanecem elevados e deve haver

frustracdo parcial na agenda de reequilibrio fiscal por meio de elevacdo da carga tributaria.

Apex Equity Hedge FIM / Apex Agbes 30 FIC FIA / Apex Infinity 8 Long-Biased FIC FIA / Apex
Long Biased FIC FIM



Arbor Capital

O fundo Arbor encerrou agosto com rentabilidade de 0,81% no més, 41% no ano e 350% desde
o inicio, equivalente a uma rentabilidade anualizada de 19,5% desde margo de 2015 —todos os

retornos sdo liquidos de taxas.

O cendrio macroecon6mico permanece incerto, embora o consenso tenha gradualmente
considerado mais provavel um pouso suave da economia americana que uma recessao severa.
Assim, o maior apetite a risco vem aumentando a exposi¢do a agdes, mas a classe de ativo segue

sub alocada pelos participantes de mercado para padrdes historicos.

Os mercados recorrentemente nos surpreendem. No inicio do ano o senso comum era
apocaliptico e debatia-se cendrios de depressdo nos EUA. Contudo, frente a tamanho
pessimismo a economia americana segue resiliente e as bolsas recuperaram boa parte da queda
do ano anterior. O aprendizado se repete: os mercados sdo imprevisiveis e adivinhar sua

trajetdria é uma tarefa de baixa probabilidade.

Na Arbor, ao invés de engajarmos em previsGes, concentramos nossos esforgos em varidveis
qgue controlamos. Nosso foco estd sempre em otimizar a relagdo de risco e retorno do portfélio
buscando investimentos descontados em empresas capazes de prosperar em diversas condi¢Ges
econdmicas. Acreditamos que a simplicidade desta estratégia seguird entregando bons

resultados aos nossos cotistas.

Atualmente, as empresas que investimos contam com valuations atrativos e retornos implicitos
elevados. Estamos confiantes que nossos investidores serdo recompensados com retornos

acima da média no longo prazo.

Perspectivas para o més de setembro:

O fundo Arbor FIC FIA é long-only, ndo utiliza de alavancagem, é 100% investido e ndo busca
cronometrar o mercado com alocagdes em caixa ou protegdes. Entendemos que essa estratégia
maximiza retornos ao mesmo passo que minimiza a probabilidade de perda permanente de

capital.

Arbor Global Equities BRL FIC FIA - BDR Nivel |



Argumento

Em agosto os dados na China seguiram decepcionando — servicos, emprego, exportagdes, etc. O
governo mantém o sangue frio e ndo apresenta medidas contundentes. A confianga do
consumidor vai se deteriorando — uma pesquisa do BC chinés indicou que 58% de uma amostra
de correntistas urbanos indicaram preferéncia por aumentar os depdsitos de poupanga, uma
elevacdo de quase 15 pontos percentuais desde a metade de 2019. Apenas 24,5% se mostraram

inclinados a aumentar o consumo.

O enfraquecimento dos investimentos tem papel relevante na dificuldade da economia pegar
tracdo. Os estrangeiros vém se retirando dos mercados de capitais chineses e o ingresso do
investimento externo direto cai de forma acelerada. Isso decorre em parte do descolamento
entre EUA e China (a fatia da China nas importacdes norte-americanas, que chegou a 21,9% em
2017, é hoje de 13,6%, a menor em 20 anos). Mas é também uma reacdo a lei antiespionagem,
gue prevé que as empresas estrangeiras sejam criminalmente responsabilizadas por atividades

consideradas normais em qualquer outro pais do mundo.

Tem sido comum a comparac¢ao da China hoje com o Japao do fim dos anos 80, que ingressou
em uma crise bancaria e armadilha de deflacdo e estagnacdo. A queda demografica do pais,
dadas décadas de politicas de controle das taxas de fecundidade, gerard uma transicao
demografica muito mais acelerada que a do Japao. Um fator favoravel a China é que seus quatro

maiores bancos sado estatais, o que afasta um cendrio de crise bancaria classica.

No final do més, dados um pouco melhores foram divulgados, o que gerou a esperanga de que
o pior da desaceleragao tenha passado. De qualquer forma, ha o fato intrigante de que, apesar
da fraqueza do demanda chinesa, os precos das commodities permanegam relativamente

elevados.

Nos EUA, Powell falou em tom mais hawkish durante o encontro em Jackson Hole, apontando a
possibilidade de subidas adicionais e manutengao em nivel restritivo até que haja confianga de
que a inflagdo esteja se movendo substancialmente em dire¢do a meta de 2%. A CEO do FED de
Cleveland, Loretta Mester, resumiu a posi¢ao de muitos ao dizer que provavelmente optaria por
mais aperto e, se acontecer de a economia estar desacelerando mais rapido que o previsto,
bastaria reduzir taxas de forma mais assertiva. Melhor, sendo ela, que aumentar de menos e

permitir uma inflacdo mais enraizada e, portanto, mais dificil de trazer para meta.



No final do més o PIB dos EUA no 22 trimestre foi revisado de 2,4% anualizados para 2,1%, e o
PCE (indice de pre¢os mais acompanhado pelo FED) também foi revisado para baixo, de 2,2%
para 2% no trimestre. Com isso, houve algum arrefecimento no nervosismo quanto a elevagao

adicional de juros.

No Brasil, o Copom iniciou o ciclo de baixa com 0,5% em votacdo dividida. O fato de Galipolo e
Campos Neto terem votado da mesma forma amainou a pressado politica sobre o ultimo. A
elevagdo dos precos de gasolina e diesel pela Petrobras afastaram, ao menos por ora, cenarios

de populismo aberto no setor de energia.

A reforma tributdria avanca no Senado, e o desenho final do arcabouco fiscal foi aprovado na
Camara. Caiu o envio da proposta de orcamento com despesas adicionais considerando a
projecdo de inflacdo até o fim do ano, o que obrigard o governo a obter aval do Congresso a

cada exercicio, além da exclusdo dos gastos com ciéncia e tecnologia.

O mercado projeta um déficit fiscal entre 0,7% e 0,8% do PIB para 2024, contra uma meta de
equilibrio. Houve uma tentativa, por parte da ala politica do PT, de elevacdo desde ja da meta
para a faixa 0,5% - 0,75% do PIB, em principio debelada. O que estd em jogo é o tamanho do

contingenciamento de gastos em um ano de eleicdes municipais.

O pacote de elevacdo de receitas no ambito do Projeto de Lei Orcamentaria Anual de 2024
passou de R$130B para R$168B devido a alteracdes de pardmetros macroecondmicos. Um dos
principais elementos arrecadatérios, a mudanca na regra de desempate no Carf, foi aprovado

no Congresso.

Perspectivas para o més de setembro:

Os proximos dados de inflagao e atividade nos EUA ditardo se o FED encerrard o ciclo de aperto
ou seguird um pouco mais. As chances de “pouso suave” se elevaram. A questdo é quanto do

cenadrio positivo ja se encontra precificado; acreditamos que boa parte.

J& no Brasil, boas noticias no campo inflaciondrio e a condugdo, mesmo que em meio as
dificuldades de sempre, ao reequilibrio fiscal, ndo parecem estar ainda propriamente
reconhecidas pelos mercados, em especial as a¢des. Riscos permanecem (como sempre), de

modo que seguimos atentos a reversdes de tendéncia.

No més de agosto o aumento das taxas longas nos EUA, aparentemente em boa parte causado
por questdes técnicas de mercado, foram um vento contrdrio a melhora de pregos de ativos no
Brasil. Acreditamos que, ao se reequilibrarem as Treasuries, veremos uma retomada da

tendéncia de alta.



No exterior mantivemos nossa carteira de cases especificos, em boa parte ligados a tech, contra

indice. Transformamos a posicdo tomada em juros em compra de inclinagdo.

No Brasil, migramos parte da carteira de a¢des para uma posicdo em economia doméstica de
uma forma mais ampla, ainda com hedge em indice. Mantivemos a posicao liquida comprada.
Encerramos a posicdo pré e a concentramos em USD o funding para a compra do Real.
Mantivemos a posicdo em boi por acreditarmos que o pre¢o se encontra muito distante de

qualquer parametro razoavel.

Argumento ARG | FIM / Argumento ARG Hike FIC FIM



ARX Investimentos

No cenario internacional, o més de agosto foi marcado pela abertura das taxas de longo prazo
nos Estados Unidos, trazendo consigo um ambiente de aversdo a risco para mercados
desenvolvidos e emergentes. Como as taxas longas norte americanas representam o custo de
oportunidade da economia global, as bolsas sofreram perdas através da contragdo de multiplos,
os juros globalmente se elevaram e as moedas desvalorizaram. Na europeia, por sua vez, a
economia segue convergindo para um cendrio de estagflacdo, aonde a atividade continua
enfraquecendo e a inflacdo permanece persistente. Na China, o governo segue adotando
medidas fiscais e monetdrias para estimular a economia, no entanto o mercado segue com uma
visdo cética em relacdo a magnitude e a velocidade de implementacdo de tais medidas. A
combinagdo de estimulos chineses e a atividade forte nos Estados Unidos continuo a sustentar
as comodities energéticas e o minério de ferro durante o més. No cenario doméstico, temos
observado a intrincada articulagdo politica entre o Poder Executivo e o Congresso. A equipe
econdmica e lideres parlamentares ndo tém conseguido chegar a um acordo sobre a votacdo de
projetos importantes na area fiscal. A aprovagao do arcaboucgo na Camara foi arrastada ao longo
do més e acabou acontecendo com algumas derrotas pontuais para o governo. Medidas
relevantes do lado da receita, como a taxa¢do de fundos exclusivos, ainda sofrem resisténcia
consideravel entre os parlamentares. Ha ainda algumas pautas em tramitacdo que ameagcam
adicionalmente as contas publicas, como o projeto que trata sobre a prorrogacdo da
desoneracgdo da folha de pagamentos. Essas questes agravam a expectativa do mercado de que
0 governo nao conseguira cumprir sua meta de zerar o déficit primdrio em 2024, ampliando a
percepcdo de risco e prejudicando a credibilidade da nova regra fiscal ja em seu primeiro ano

de vigéncia.
Perspectivas para o més de setembro:

No inicio de agosto, o Copom iniciou o ciclo de cortes na taxa basica de juros com uma redugao
de 0,5 p.p., levando a taxa Selic para 13,25% ao ano. Houve divergéncia acerca do tamanho
desse corte inicial, mas o membros do comité concordam que o ritmo deve ser de novas
reducbes de 0.5p.p. nas proximas reunides. A comunicagao foi construida com o intuito de guiar
o mercado em torno desse ritmo e evitar eventuais precificacdes de acelera¢do do ciclo nos
ativos. O préprio BC tem dito que uma mudanca nessa estratégia s6 ocorreria no caso de uma
mudanca significativa no cendrio. Consideramos que a postura tomada foi adequada, pois torna
o movimento mais previsivel e tenta conter exageros no afrouxamento de politica monetaria.

Além disso, faz com que a discussdo se concentre mais no nivel da taxa terminal de juros.



Do lado da inflagdo, continuamos observando uma desaceleragdo maior nas medidas de nucleo,
principalmente em relagdo ao componentes de servicos. Consideramos que esse movimento se
trata de um efeito mais pontual, um reflexo do comportamento deflacionario das commodities
nos ultimos meses. Portanto, acreditamos que esses componentes voltardo a acelerar
marginalmente ao longo do segundo semestre, mantendo o cendrio de desinflagdo lenta das
medidas de nucleo. Entre os itens mais volateis, tivemos reajustes nos precos dos combustiveis,
0 que causou a volta de revisdes altistas nas projecdes de inflagdo de curto prazo. Ja os alimentos
continuam a representar uma pressao baixista para a inflacao, ainda que esse movimento tenda
a se reverter no 42 trimestre. Em relacdo a atividade econdmica, observamos poucas alteragoes
no cendrio ao longo do més. Os dados permanecem mostrando resiliéncia, principalmente no
gue diz respeito ao mercado de trabalho. Nos dados de producdo, continuamos verificando
certa heterogeneidade subsetorial, mas com o quadro geral evoluindo acima do que o patamar
atual de juros leva a crer. Para frente, esperamos manutencdo dessa conjuntura, com uma

economia que desacelera lentamente para 2% de crescimento em 2023 e 1% em 2024.
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Asa Asset

Em agosto, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 2,18%. Nossa alocagdo comprada na
bolsa brasileira, tanto via indice quanto em empresas individuais, foi responsavel pela maior
parte deste resultado (-2,16%). Também merece mencao a posicdo vendida em bolsa americana,
que retirou 0,19% do resultado, mas foi quase integralmente compensada pelo book de moedas,
através da posicdo comprada em doélar contra o real que carregamos brevemente (0,16%).
Tivemos também um resultado negativo no book de juros, concentrado na posicdo comprada

em inflacdo implicita na parte curta da curva que montamos no periodo (-0,34%).

Perspectivas para o més de setembro:

Fundo carrega uma exposicdo comprada em empresas selecionadas no Brasil contra o indice e
uma exposicao pequena vendida na bolsa americana. Além disso, possui uma posicdo comprada

em inflagao implicita no Brasil e uma alocagdo comprada em cobre.

Asa Long Biased FIC FIM / Asa Hedge FIC FIM



Asset 1

Em agosto, a dindmica dos precos dos ativos de risco nos mercados internacionais foi regida por
trés temas: (1) a resiliéncia da atividade econdmica nos EUA, que continua se expandindo acima
do seu crescimento potencial devido a politica fiscal bastante expansionista implementada pelo
governo Biden; (2) a piora das perspectivas de crescimento na China e o aumento do risco de
recessdo na Zona do Euro; e (3) o aumento das emissGes do tesouro americano em resposta a
continuidade da deterioracao das contas publicas americanas. A combina¢ao dos dois primeiros
temas implicou em uma reavaliacdo das perspectivas para a politica monetarias das principais
economias do mundo, com o mercado precificando maior probabilidade do FED voltar a subir a
taxa de juros até o final do ano e menor probabilidade do ECB continuar subindo juros. A piora
do déficit fiscal americano, por sua vez, indicou maior risco de inflagio no médio prazo e
incentivou o debate sobre a possibilidade de a taxa de juros neutra americano estar subindo.
Consequentemente, o dodlar registrou valorizagdo no més passado; as taxas de juros de longo

prazo voltaram a subir; e as bolsas americanas registraram queda moderada.

No Brasil, os ativos de risco também registraram performance negativa, seguindo a dinamica
internacional: o IBOVESPA fechou o més passado em queda, interrompendo uma sequéncia de
quatro meses de alta; o Real depreciou quase 5% ante o ddlar; e as taxas de juros futuras mais
longas abriram no periodo. Com o fim do recesso no congresso, a agenda fiscal do governo
registrou avangos em agosto: a Camara dos Deputados concluiu a aprovacdo do arcabouco
fiscal; o Senado aprovou o projeto de lei do CARF; o governo entregou ao parlamento o projeto
do orcamento de 2024 prevendo um resultado primdrio equilibrado; e governo enviou novas
medidas para elevar a arrecadacdo federal, como a taxacdo de fundos off-shore, a mudanca na
tributagdo dos fundos exclusivos e a extingdo do juros sobre capital préprio (JCP). Apesar do
progresso observado, o mercado manteve-se cético com a possibilidade do governo zerar o
déficit primario no préximo ano, por trés motivos: (1) as condi¢des politicas atuais indicam que
é pouco provavel que o governo consiga viabilizar um aumento de receitas na ordem de RS 168
bilhdes em 2024; (2) a Camara dos Deputados aprovou recentemente a prorrogacdo da
desoneracdo da folha de pagamentos para 17 setores por mais quatro anos e a redugdo da
contribui¢do previdencidria para municipios, com custo fiscal estimado em RS 27 bilhdes que
nao estava previsto na proposta orcamentaria. Caso o Senado aprove o texto até o final do ano,
esta medida reduzira a estimativa de resultado primario do governo federal; e (3) a resisténcia

de setores do governo de reduzir gastos discriciondrios em ano de disputa eleitoral.



Perspectivas para o més de setembro:

Para setembro, a nossa expectativa é que o mercado continuara acompanhando com muita
atencdo os dados de atividade e inflagdo nos EUA para avaliar se o FED precisara voltar a subir
a taxa de juros até o final do ano. No curto prazo, esperamos que a atividade se mantenha
aquecida nos EUA e acreditamos que os dados de inflagdo deverdo voltar a acelerar com a alta
no preco de energia e pressoes salariais. Contudo, avaliamos que a atividade devera dar sinais
mais claros de enfraquecimento mais para o final do ano. No Brasil, os mercados devem focar
na tramitacdo das propostas de elevagao das receitas para o orcamento de 2024. Revisamos a
nossa projecdo para o IPCA de 2023 de 4.3% para 4.5% devido a pre¢os mais elevados de

gasolina. Nossas coletas proprietarias indicam riscos balanceados no curto prazo.

Asset 1 Al Hedge FIC FIM



Athena Capital
Fundo Previdenciarios:

A VBBR foi destaque positivo, impulsionada pela perspectiva de melhora do resultado e cendrio
competitivo. A TEND também tem performado bem e se destacado, na esteira de ajustes do
programa MCMV, que trazem boas perspectivas para a empresa. Outros ativos que tiveram
destaque positivo foram GGPS e PRIO. Na ponta negativa, o destaque foi LREN, que é uma
empresa exposta negativamente a pautas como: o debate sobre o fim dos juros sob o capital
proprio e a possivel mudanca nas regras de incentivos fiscais. NTCO, HAPV e IGTI também

tiveram impacto negativo.
Outros fundos:

A VTEX foi destaque positivo no més, com o mercado reagindo bem desde o anuncio de novos
clientes relevantes, que obteve nos EUA e na Zona do Euro — regides, em que ela tem pouco
market share e, portanto, muito potencial de expansdo. Outro destaque positivo foi a VBBR foi
destaque positivo, impulsionada pela perspectiva de melhora do resultado e cendrio
competitivo. A TEND também tem performado bem e se destacado, na esteira de ajustes do
programa MCMV, que trazem boas perspectivas para a empresa. Outros ativos que tiveram
destaque positivo foram GGPS e PRIO. Na ponta negativa, o destaque foi LREN, que é uma
empresa exposta negativamente a pautas como: o debate sobre o fim dos juros sob o capital
proprio e a possivel mudanga nas regras de incentivos fiscais. NTCO, HAPV e IGTI também

tiveram impacto negativo.

Perspectivas para o més de setembro:

Seguimos com uma carteira balanceada, exposta a cases que dependem de fatores variados.
Temos revisado diversas proje¢des para cima, conforme as empresas investidas tém progredido
melhor que o esperado. Em especial, destacamos o cenario positivo para os cases ligados a
cadeia exportadora de graos, como a RAIL e a HBSA, que somados representam uma posi¢ao
importante do fundo e exemplificam empresas menos dependentes do cenario local.

Recentemente, voltamos a investir em RENT.

Athena Total Return Il FIC FIA



Atmosphere Capital

Para capturar as performances individuais e de valor relativo realizadas, mantivemos a nossa
exposicdo bruta em patamares similares aos do inicio do més (de 135,2% no final de julho para

134,5%), porém com redugao da exposicao liquida do portfélio (de 17,9% para 13,8% ).

Em termos setoriais, os rebalanceamentos mais relevantes foram em nossas posi¢ées
individuais nos setores de Agribusiness e Utilities, para capturar performances individuais
realizadas e buscar oportunidades de arbitragem de valor. Reduzimos significativamente nossa
exposicdo bruta e liquida ao setor de Chemicals, buscando reduzir nossa exposi¢do Beta a esse

setor devido ao cenario incerto de demanda.

Perspectivas para o més de setembro:

Oportunidades de arbitragem de valor entre ativos permanecem presentes, com os dados
setoriais e econdmicos levando a movimentos especificos ao longo dos meses. Neste ambiente,
procuramos oportunidades que combinem posi¢oes vendidas nos setores e empresas expostas
a menor atividade econ6mica, maior compressdao de margens e consumidoras de caixa por
periodo prolongado (longa duracdo). Em contrapartida, nossas posicdes compradas estdo em
setores e empresas ineldsticos a desaceleracdo econ6mica, que retornem caixa a seus
acionistas, expostos a ciclos seculares de investimentos, com expansdo de margem e inflexdo
relevante na geracdo de caixa nos préoximos vinte e quatro meses. Acreditamos ainda que
setores e empresas com exposi¢cdo neutra ou positiva a normaliza¢do de inflagdo e juros devem

se beneficiar e observar expansao de resultados e margens para 2023-24.

Destacamos aqui os setores de bens de capital, infraestrutura logistica e energética, seguranca
energética e economia circular. As pressdes em certas cadeias de suprimentos, como energia,
commodities agricolas, minérios e manufaturados devem ter impactos distintos, sendo
pressionadas as com ciclos mais curtos e com recomposi¢do relevante de capacidade para os
proximos 12-18 meses, como refinarias, metais industriais, mineradoras e partes da cadeia
industrial, que devem sofrer compressdes de margem e revisdes negativas nos resultados

esperados para 2023-24.

Atmosphere Global Total Return FIC FIM Il



Augme Capital
Augme 45

Em agosto, o Augme 45 entregou 1,67% nominal (RS 4,48 milhdes de PnL ou 145% do CDI). Na
segregacdo por estratégia, nosso book de trading entregou 1,91% nominal (RS 3,5 milhdes ou
168% do CDI) com alocagdo média de 67,34%, o book HTM entregou 1,72% (RS 0,7 milhdo ou
151% do CDI) com 15,44% de alocacdo média, e o caixa entregou 1,20% (RS 0,52 milhdo ou 105%
do CDI) e 17,22% de aloca¢do média. O alfa total do portfélio foi 0,51% no més (RS 1,42 milhdes),
com o book liquido sendo responsavel por 43 bps e os ativos de destaque positivos foram
AALR13 (Aliar), SIMH16 (Simpar) e SMFT11 (Smartfit). Ndo tivemos destaque negativo no
periodo para este book. Considerando nosso book HTM, este foi responsavel por 8 bps do alfa
gerado (RS 0,244 milhdes), com destaque positivo para CLII12 (PnL de RS 80 mil) e OAMS11 (PnL
de RS 33 mil). No campo negativo, GYRA13 apresentou PnL negativo, mas em magnitude

irrelevante.

Augme 180

Em agosto, o Augme 180 teve retorno de 1,56% (RS 5,1 milhdes de PnL ou 137% do CDI). O nosso
book HTM entregou 1,62% de retorno (RS 2,50 milhdes ou 142% do CDI) com alocacdo média
de 46,62%, book de trading teve retorno de 1,88% (RS 2,67 milhdes de PnL ou 164% do CDI) com
alocagdo média de 43,26% e o caixa fez 1,16% (RS 379 mil de PnL ou 102% do CDI) com alocag&o
média de 10,08%. O alfa total do portfélio foi 0,41% no més (RS 1,81 milhdo), com o book liquido
responsavel por 24 bps e os principais ativos de destaque positivos foram AALR13 (Aliar),
SMFT11 (Smartfit) e KRSA11 (Kora Saude). Ndo tivemos destaques negativos para este book no
més. Em relagdo ao alfa total, nosso book HTM entregou 17 bps, com destaque positivo para a
venda de parte da posi¢do de CLII12 (PnL de RS 508 mil). No campo negativo, apesar de menor

magnitude, tivemos mais um més com marcagao no FIDC OpenCo e FIDC Sav Nexoos.

Perspectivas para o més de setembro:

Augme 45

O Augme 45 encerrou o més com 15,64% no book HTM, 66,71% no book liquido e 17,65% em
caixa. O book HTM apresentou um aumento de 66 bps. Ja o book liquido, apresentou um

decréscimo de 151 bps, com um consequente aumento de 85 bps no caixa.



Isso reflete o nosso posicionamento de manutenc¢do do tamanho do book de trading, ja que o
fechamento recente dos spreads reduziu as oportunidades de investimentos. Este cendrio
colaborou para a decisdo de fechar o fundo para aplicagées. O fundo encerrou o més com CDI +
2,14% a.a. de carrego, bruto e ja considerando o caixa de 17,7% do PL mencionado acima. A
duration do nosso portfélio apresentou um leve aumento de 2,13 para 2,19 anos e o maior
emissor risco encerrou o més em 2,3% (Rodovias do Brasil Holding), com o Indice HHI do

portfélio em 1,49%.

Augme 180

O Augme 180 encerrou o més com 47,56% no book HTM, 43,99% no book liquido e 8,45% em
caixa. Em comparagdo com o més anterior, o book HTM aumentou em 140 bps, book liquido
aumentou em 125 bps, com o caixa reduzindo em aproximadamente 265 bps. O fundo encerrou
o més com CDI + 3,57% a.a. de carrego, bruto e ja considerando o caixa. A duration do nosso
portfdlio aumentou de 2,37 (julho) para 2,49 anos (agosto), refletindo a reducdo do caixa e a
maior alocagdo nos books. O maior emissor risco encerrou o0 més em 2,59% (Norte Brasil

Transmissora), com o indice HHI do portfélio em 0,97%.

Augme 45 FIC FIRF CP / Augme 180 FIC FIM CP



Avantgarde Asset
Em agosto, o fundo teve retorno de -3,67% contra -5,01% do IBX. Em 2023, o retorno

acumulado do fundo é de 5,97% contra 4,62% do benchmark. Desde o inicio, o fundo tem
72,37% de retorno total contra 16% do IBX. Na perspectiva de risco, a volatilidade - desvio
padrdo anualizado - das cotas diarias do fundo, desde o inicio, estd em 21% contra 28% do IBX.

O beta, por sua vez, é de 0,66 (modelo CAPM). O alfa de Jensen resultante é de 8,6% ao ano.
As posicOes que mais contribuiram para o retorno do fundo foram: Marcopolo (POMO4),
Mahle Metal Leve (LEVE3), Eli Lilly & Co (LILY34), Valid Solugdes (VLID3), Petrobras (PETR4).

Por outro lado, as posi¢cées que menos contribuiram foram: Copasa MG (CSMG3), LOG-IN

(LOGN3),
Neoenergia (NEOE3), Plano & Plano (PLPL3) e Azul (AZULA4).

Perspectivas para o més de setembro:

O Avantgarde Multifatores FIA entra em setembro totalmente alocado em ativos de risco,

com aproximadamente 90% do patriménio alocado em ac¢bes, 9% em recibos de empresas

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

Avantgarde Multifatores FIA



AZ Quest Investimentos

Em agosto, as principais bolsas americanas enfrentaram uma significativa queda. O S&P-500
sofreu uma retracdo de -1,8%, influenciada pelos indicativos econdmicos americanos e pelas
declara¢Oes recentes dos membros do Fed, que indicaram a possibilidade de aumentos
adicionais nas taxas de juros ou a manutencdo de niveis elevados por um periodo prolongado,
resultando em um aumento nas taxas de juros de longo prazo e levou a Treasury a atingir o seu

nivel mais alto em mais de uma década.

A bolsa chinesa operou em baixa e caiu -5,2%. Novos dados de atividade sugerem que a
economia esta desacelerando mais rapido do que o esperado. O governo chinés tem sinalizado
com possiveis estimulos adicionais para suportar o ritmo de crescimento da segunda maior
economia mundial. No Brasil, a bolsa brasileira teve uma queda de -5,1%. A abertura da curva
de juros americana influenciou negativamente a performance local. Internamente, o Copom
surpreendeu ao iniciar um ciclo de reducdo das taxas de juros, cortando a Selic em 50bps.
Contudo, essa decisdo foi recebida com preocupacdes devido a falta de unanimidade entre os
membros do comité, o que levou o mercado a reduzir o risco apds o corte inicial. Além disso, o
arcabouco fiscal brasileiro foi novamente aprovado na Camara dos Deputados, apds tramitacdo
no Senado, representando um marco importante para a estabilidade das contas publicas no pais.
Essa medida foi vista como uma tentativa de reforcar a confianca dos investidores e garantir a

saude fiscal da economia brasileira em um cenario de turbuléncia global.

Perspectivas para o més de setembro:

A economia global registrou uma desaceleragdo menor do que o esperado no inicio do ano. Nos
EUA, o més foi marcado por certa convergéncia dos dados para uma dinamica de desaceleragdo

paulatina da atividade e reequilibrio gradual no mercado de trabalho.

A Zona do Euro surpreendeu com um PIB do 22 trimestre mais alto do que o esperado, e a
inflagdo também superou as expectativas em julho. O ECB destacou a desaceleragdao da
atividade em sua ata de julho. No Reino Unido, o BoE aumentou a taxa basica de juros para

5,25%.

Na Asia, a China viu uma surpresa ligeiramente alta na inflagio de julho e dados de crédito
abaixo do esperado. O Japdo teve um PIB do 29 trimestre surpreendentemente alto e inflagdo

estavel.



No Brasil, o IPCA em julho foi de 0,12%, acumulando 3,99% em 12 meses. A previsdo é de alta
para 5,00% em 2023, com a taxa basica de juros encerrando o ano em 11,75%. O PIB deve crescer
2,80% em 2023, impulsionado pela atividade agricola, setor externo e estimulo fiscal. A taxa de
cdmbio esperada é de RS/US 5,00 no final do ano, devido ao cendrio favoravel para as

exportacoes e influxo de recursos estrangeiros, juntamente com o ajuste fiscal continuo.

AZ Quest Azimut Equity China Dolar FIC FIA IE / AZ Quest Termo FIRF LP / AZ Quest Total Return
FIC FIM / AZ Quest Yield FIC FIRF LP / AZ Quest Top Long Biased FIC FIA / Az Quest Valore FIRF
CP / AZ Quest Agdes FIC FIA / AZ Quest Legan Low Vol FIM / AZ Quest Small Mid Caps FIC FIA



Bahia Asset Management

No més, os ganhos do fundo no mercado doméstico vieram de posi¢Ges de valor relativo entre
os juros do Brasil e dos Estados Unidos e vendidas em inflagdo implicita. No mercado externo,
os ganhos vieram de posi¢oes aplicadas em paises desenvolvidos e tomadas no Japdo. As perdas
vieram de posi¢des vendidas no délar americano, compradas em bolsa brasileira, compradas em
cobre e vendidas em minério de ferro. O expressivo movimento na renda fixa global foi o foco
das discussdes dos mercados no més de agosto. A continua abertura dos juros longos ao redor
do mundo, em especial nos Estados Unidos, contribuiu para movimentos de alta no ddlar e
guedas nos ativos de risco. Ainda neste contexto, os Estados Unidos continuam sendo destaque
de crescimento, enquanto a Europa e a China seguem decepcionando as expectativas diante de

um cenario econdmico turbulento.

Perspectivas para o més de setembro:

Consideramos que o ciclo econémico na maior parte dos paises desenvolvidos esta nos estagios
finais devido ao enorme aperto monetdrio que vem sendo realizado, com razodvel
probabilidade de uma recessdao mais adiante. A persisténcia de elevados reajustes dos precos
ao consumidor e dos salarios segue como importante variavel a ser monitorada. No Brasil,
mantemos posigdes compradas em bolsa brasileira, aplicadas em juros nominais e de valor
relativo entre os juros do Brasil e dos Estados Unidos. No mercado externo, mantemos posicoes
aplicadas em paises desenvolvidos e tomadas no Japdao, compradas em cobre, vendidas em

minério de ferro e posi¢Oes taticas na mesa de moedas.

Bahia AM Valuation FIC de FIA / Bahia AM FIC FIM / Bahia AM Muta FIC FIM / Bahia AM Maraut
FIC FIM / Bahia AM Long Biased FIC FIM / Bahia AM Long Biased Il FIC FIM



Bayes Capital

O més de Agosto 23 foi o primeiro més negativo em acdes nos EUA desde Fev/23, com o Nasdaq
e o0 S&P caindo aprox.. -1,5%. A dindmica do mercado foi impactada por uma série de eventos
gue comegou com o downgrade do rating da divida dos EUA pela Fitch e em seguida os discursos
mais cuidadosos de membros do FED. O volume alto de emissdao de dividas pelo Tesouro

Americano também nao ajudou o mercado.

O yield dos titulos do tesouro americano chegarou a subir bastante no més mas fecharam em
niveis abaixo dessas maximas. Foi um més de alta volatilidade no mercado de titulos publicos

publico e juros em geral, o que impactou os demais mercados.

Os dados de inflagdo vieram benignos mas os dados de atividade seguem fortes. Os dados de
emprego iniciaram o més de Setembro com desaceleragdo, trazendo alivio ao mercado. A
sequéncia de indicadores benignos contribuiram para acalmar o mercado no fechamento do

més de Agosto e no primeiro dia de Setembro.

A alta de juros futuros nos EUA e a possibilidade de mais aumentos de juros pelo FED
impulsionou o USD vs outras moedas durante o més de Agosto. O petrdleo esbocou alguma

recuperacao no meés, com cerca de +2% de alta.

Essa oscilacdo toda do mercado no més de Agosto, tanto em juros como em ac¢es, pode ser
também evidenciada pela variagcdo do VIX no més de Agosto, que comegou o més em 13.98,
ultrapassou 18 no dia 21 de Agosto e depois cedeu novamente para 13.98 no fechamento do

~

mes.

Os mercados no Brasil oscilaram, também por conta de preocupacdes com aspectos fiscais e
ruidos entre o executivo e o legislativo. O Ibovespa sofreu bem mais do que o portfolio do AZ Q
Bayes FIA. O Imab5+ também ndo apresentou boa performance no més, ficando bem para tras

das estratégias de fatores de risco como o AZQ Bayes LB.

As estratégias de fatores de risco se beneficiaram dessa oscilagdo de Agosto, sobretudo as
versoes Long Short com destaque para LS Valor, LS Momentum e LS Crescimento. As versoes
Long Only também se destacaram, com performance bem superior vs o mercado em geral, com
as familias de Momentum, Crescimento e Valor se destacando mais do que Qualidade e Baixo

Risco.



Perspectivas para o més de setembro:

Nos EUA, ha incerteza acerca dos préoximos passos do FED, que vem indicando que o ciclo de

aperto monetdrio pode ainda seguir e que o inicio dos cortes de juros devem demorar.

O Brasil estd bem a frente dos EUA em relagdo ao ciclo monetdrio e o inicio do ciclo de reducao
de juros prossegue, com expectativa de queda significativa caso a inflagdo siga convergindo,

guem sabe alcancando uma SELIC de equilibrio abaixo de 9% a.a. ja no final de 2024.

Espera-se continuidade da performance francamente positiva de ativos de risco em geral, e dos
fatores de risco ciclicos como Valor, Crescimento e Momentum, o que deve beneficiar

estratégias de fatores, nas 3 versdes, AQ Bayes FIA, AZQ Bayes Long Biased e AZQ Bayes LS.

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



Bigua Capital

No més, o Bigua Venture Value FIA apresentou uma rentabilidade negativa de 3,83% contra uma

queda de 5,09% do lbovespa.
Ja no periodo de 12 meses, o fundo obteve uma alta de 21,74% contra 5,68% do indice.

Destaque para o periodo de 60 meses no qual o fundo obteve uma rentabilidade de 93,78%

contra uma alta de 50,95% da bolsa.

Ja a rentabilidade anualizada nos ultimos 10 anos estd na casa dos 14%, segundo o site

Morningstar.

No més de agosto, tivemos uma reversao do sentimento do mercado, trazido por uma maior
inseguranc¢a quanto a responsabilidade fiscal do governo, e uma maior desconfianga quanto ao

cumprimento da promessa de déficit zero em 2024.

Mesmo com o inicio do processo de flexibilizacdo da politica monetaria, o efeito pratico no

mercado se traduziu na famosa frase: “Sobe no boato, cai no fato”.

Tudo indica, que houve um excesso de otimismo no ultimo rali iniciado em margo, e apds a
publicacdo dos resultados do 20 trimestre, impactado pelas altas taxas de juros, levou a uma

gueda quase geral dos resultados das empresas listadas, e no preco das suas ac¢des.

Ja na carteira do Bigua Venture Value FIA, os destaques do més foram as a¢des da Sdo Martinho
e da Mahle Metal Leve que tiveram altas de 8,0% e 5,6% respectivamente. Ja as principais perdas

vieram das agOes da Natura e da Romi com quedas de 16,9% e 10,5% respectivamente.
No més de agosto, tivemos a sequéncia da publicagao dos resultados do 20 trimestre.

Destaque para os resultados de Mahle Metal Leve, Tupy, Randon, Sdo Martinho, Natura e

daremos também destaque a Mills e Track & Field que entraram na carteira recentemente.

Comegando pela Mahle Metal Leve. Com desempenho muito bom, a empresa apresentou
aumento de 9,8% na Receita Liquida, chegando a R$1,12 bilhdes, influenciado pelo avango do
mercado de reposi¢cdo, que com melhores margens ajudou o crescimento do EBITDA. Este
atingiu R$254 milhdes, alta de 40%. O lucro liquido ficou em R$168 milhdes no trimestre, avango
de 68% frente ao mesmo periodo do ano anterior. A empresa segue mostrando seu maior valor,

capacidade de adaptabilidade a qualquer dos cenarios, aliada a uma governanca de exceléncia.



J& a Tupy apresentou aumento de Receita Liquida de 17,3% chegando a quase RS$3 bilhdes no
trimestre, quando comparado com um ano antes. Esse resultado positivo, contudo, ndo impediu
queda de 18,8% no EBITDA, principalmente em fung¢do do fraco desempenho do mercado
doméstico por conta da queda das vendas de caminhGes. A empresa segue no processo de
incorporacao das unidades da MWM, que num primeiro momento gera uma pressao nos custos.
Também, estamos acompanhando todos os movimentos relacionados a Governanga da
empresa, e por hora, entendemos que nao ha qualquer influéncia ou mudanca na estratégia da

empresa. A acompanhar.

Mesmo com os desafios da industria de caminhdes, e com uma receita ligeiramente menor, a
Randon conseguiu melhorar sua Margem EBITDA em 22,8%, chegando a R$444,4 milhdes, frente
a um ano antes. A empresa segue firme no seu processo de internacionaliza¢do, aliado a um
grande investimento em inovacao, que promete reduzir sensivelmente o peso dos seus produtos

e custos de producdo. Isso tudo usando a conectividade para aumentar a produtividade.

A S3o Martinho sofreu o impacto da estiagem, e seu resultado final foi uma queda de mais de
30% no lucro, mesmo tendo um aumento de mais de 15% na sua Receita Liquida e quase 7% no
seu EBITDA. Apesar da pressao de custos, ja ha sinalizacdes de que o preco do acgucar continuara
pressionado para cima e a demanda por etanol, segue se consolidando como uma alternativa

para paises em desenvolvimento dentro do processo de descarbonizacao.

Ja a Natura apresentou numeros ainda pressionados pelo alto endividamento, mas que ja tem
a solucdo enderecada com a venda da AESOP por USS2,6 bilhdes, que possibilitard a empresa
focar na consolidagdo das operagdes da Natura e Avon na América Latina. A empresa também
estd estudando a venda da TBS (The Body Shop), o que mostra que a Natura esta realmente

empenhada a voltar a ser uma empresa altamente rentavel.
Por fim, algumas linhas sobre a nossas novas posicées em Mills e Track& Field.

Na primeira buscamos aproveitar a oportunidade de estar numa empresa que redesenhou seu
modelo de negdcios incorporando a locacdo de equipamentos da linha amarela e plataformas
elevatédrias, que atendem tanto a infraestrutura quanto a construcdo de imodveis, além do
agronegacio e mineragdo. A Mills traz um modelo de Asset light que acompanha a tendéncia de
desmobilizacdo das empresas, que associado a um uso mais intensivo dos equipamentos acaba
por melhorar a rentabilidade de toda a cadeia, além de explorar um mercado com um potencial

enorme de crescimento de suas receitas.



E a Track & Field, que com um modelo inovador de gestdo de marca associado a um crescimento
por meio de franquias, criou uma linha de produtos de alto valor agregado ligados a pratica de
esportes saudaveis, que é cada vez mais desejada e admirada pelos seus seguidores, digo

consumidores.

Em ambas as novas posi¢des encontramos bastante valor, que na medida que seus negdcios se
desenvolvam e figuem mais evidenciados para o mercado, devem se refletir no preco de suas

acoes.
Perspectivas para o més de setembro:

Em ambas as novas posi¢cdes encontramos bastante valor, que na medida que seus negdcios se
desenvolvam e figuem mais evidenciados para o mercado, devem se refletir no preco de suas

acoes.

Diante de um més de agosto de ajustes de precos das a¢des, continuamos a acreditar que em
setembro, a sequéncia da flexibilizacdo da politica monetaria somada a disciplina fiscal, e a uma
melhora do ambiente externo, tragam fluxos financeiros para o nosso mercado, levando a uma

melhor precificacdo das agGes.

Seguimos com o foco na nossa estratégia de longo prazo associada a uma andlise profunda das
empresas e dos seus negocios, acreditando que o potencial de valorizacdo do nosso portfélio
estd na casa dos 100%, sempre mirando num horizonte de até 3 anos, tomando como base os
precos praticados no més, comparado com os precos alvos das nossas analises e do prdprio

mercado.

Bigua Venture Value FIA



BluelLine

O fundo BlueLine Alpha FIC FIM teve um retorno de -2,07% em agosto, acumulando 7,26% no
ano de 2023 e 9,80% nos ultimos 12 meses. O principal detrator veio da classe de renda fixa com
uma performance negativa de 262bps. PosicGes no mercado local que tiveram excelente
resultado em maio e junho devolveram parte dos seus ganhos esse més. Ja os portifélios de
moedas e bolsa ndo apresentaram contribuicdo relevante para o fundo. Apesar de uma onda de
USD forte, as posicdes compradas em moedas latino-americanas foram compensadas por
posicdes vendidas em moedas asidticas. No que diz respeito a renda varidvel, tivemos ganhos

em operacdes de eventos (single names) e perdas em estratégias direcionais macro.
Perspectivas para o més de setembro:

Num contexto global em que as posic¢des ciclicas das principais economias ndo estdo alinhadas,
mas os vetores desinflacionarios parecem bem estabelecidos, nosso posicionamento tem um
viés mais aplicado em juros, neutro no délar americano e com posi¢des reduzidas em bolsa. Nos
mercados de juros, as posicdes aplicadas se concentram no Brasil, Reino Unido e Africa do Sul,
mas sao parcialmente balanceadas com posi¢cées tomadas na regido de 10 anos dos EUA. No
cambio, a despeito da neutralidade em relacdo ao USD, mantemos posicdes compradas em
moedas latinas de carrego alto em contrapartida a posi¢des vendidas na Asia e Europa, que tém
baixo carrego e/ou dindmica ruim de crescimento. Na bolsa, as posicdes estdo restritas a uma

carteira diversificada de papéis sensiveis a curva de juros.

Blue Alpha Feeder B FIC FIM



Bradesco Asset Management

O fundo BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO DI alcangou um resultado positivo. A maior
contribuicdo para o portfélio vem do lado corporativo com Anhanguera-Bandeirantes, Nova
Transportadora e Equatorial. Do lado bancario, as letras financeiras subordinadas de Bradesco,
Ital e Santander também contribuiram positivamente. Nao houve contribuicdo desfavoravel
relevante. No més de agosto, o mercado de Crédito Privado confirmou o fim do ciclo de resgates,
com uma captacdo importante na classe, que gerou maior demanda por papéis no secundario
corporativo e fechamento de spreads. A gestao identificou uma busca maior por papéis de alta
qgualidade, porém, também viu um movimento para compra em ativos de média qualidade.
Nesse contexto, os carregos dos fundos tém se mostrado atrativos e, além disso, as estratégias
tém se beneficiado de um ganho de capital devido a queda dos spreads. E importante ressaltar
gue a qualidade de uma carteira de crédito ndo esta isenta de desafios. Por isso, reforcamos a

importancia de uma selecdo criteriosa.

Para o fundo BRADESCO ASSET FIC RENDA FIXA LP CREDITO PRIVADO PLUS, o resultado da
estratégia no més foi positivo e acima do CDI. A maior contribuicdo para o portfélio vem do lado
corporativo com Assai, Nova Transportadora e VTRM. Do lado bancdrio, as letras financeiras
subordinadas de Bradesco, Santander e Ital também contribuiram positivamente. Por outro
lado, Braskem, Vibra e SBF Comercio apresentaram resultados desfavordveis. No més de agosto,
o mercado de Crédito Privado confirmou o fim do ciclo de resgates, com uma captacao
importante na classe, que gerou maior demanda por papéis no secunddrio corporativo e
fechamento de spreads. A gestdo identificou uma busca maior por papéis de alta qualidade,
porém, também viu um movimento para compra em ativos de média qualidade. Nesse contexto,
os carregos dos fundos tém se mostrado atrativos e, além disso, as estratégias tém se
beneficiado de um ganho de capital devido a queda dos spreads. E importante ressaltar que a
qualidade de uma carteira de crédito ndo estd isenta de desafios. Por isso, reforcamos a

importancia de uma selegdo criteriosa.

Perspectivas para o més de setembro:

BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO DI: A estratégia da gestdo para esse periodo estd
pautada em comprar papéis de alta qualidade, adquirindo, assim, aproximadamente 1% do
patrimonio, com destaque para Banco Bradesco, Rede D'or e Banco Pan. Esta estratégia detém
uma alocagdo superior em ativos bancarios do que corporativos, equilibrando 6timas taxas,
qualidade e liquidez, mantendo a caracteristica conservadora do fundo. O total de crédito

privado esta em 38%.



BRADESCO ASSET FIC RENDA FIXA LP CREDITO PRIVADO PLUS: A estratégia da gest3o para esse
periodo estd pautada em comprar papéis de alta qualidade, adquirindo, assim,
aproximadamente 4,4% do patrimonio, com destaque para Banco Bradesco, Petrobras e Coelba.
O total de crédito privado estd em 67% do patrimonio do fundo. Os papéis que compdem esta

carteira sdo de alta qualidade e de boa liquidez. O carrego esta mais elevado.

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



Butia Gestao de Investimentos

Agosto foi um més negativo para os mercados de risco. Além de uma influéncia negativa dos
mercados americanos, cujo indice de SPX caiu 1,7% devido a dados apontando para uma
desaceleracdo mais forte de sua economia. A desaceleracdo da economia americana, no
entanto, pode ser vista com bons olhos por ajudar no controle inflaciondrio e
consequentemente na possibilidade de que o FED ndo realize mais altas de juros neste ciclo,
portanto o recuo do indice pode ter sido apenas uma realizacdo normal de lucros. O mercado
internacional também nao tem sido positivo para paises emergentes devido a preocupacées
com a economia chinesa e sua crise no setor imobilidrio. Tudo isso fez com que o més fosse de

saida de fluxos estrangeiros investidos em bolsa.

A forte abertura das taxas de juros, principalmente a alta das taxas de juros reais, aumentou o
rendimento para aplicacdes neste mercado. Sendo assim, aumentamos nossa exposicdo nas
partes médias desta curva pela assimetria ter se tornado mais interessante. Ainda vemos a parte
curta da curva de juros real, onde ainda mantemos a maior parte de nossa exposicao a risco,
como mais defensiva frente ao agravamento do risco fiscal, da possibilidade de uma nova
composicao mais dovish da diretoria do Banco Central, de riscos inflacionarios de uma economia
interna aquecida e com baixo desemprego e com menores impactos desinflacionarios advindos
do fortalecimento do real e da queda dos precos das commodities. A parte curta da curva real
também ajuda a proteger o portfdlio dos riscos de uma potencial alta da inflagdo advinda da alta
dos precos do petrdleo, que vem subindo na esteira de uma demanda global forte por esta

commodity, por cortes de producdo pela OPEP e pela reposicdo de estoques pelos EUA.

Com a maior parte do portfélio concentrada na curva de juros real, onde vemos melhor
assimetria frente a outras classes de ativo, reduzimos nossa exposic¢do a juros prefixados a uma
parcela pequena do portfélio e estamos zerados em bolsa local. Mantemos uma pequena
exposicdo ao ddlar contra o real, devido a um fortalecimento global esperado do primeiro e a
um maior risco fiscal local atuando contra o segundo. Apesar de ainda vermos a bolsa americana
cara, zeramos nossa pequena posicdo vendida no S&P500 pela falta de gatilhos de curto prazo
para sua realizacao e com perspectivas inflacionarias mais controladas nos EUA devido a dados
que indicam uma desaceleragdo do mercado de trabalho. Tais perspectivas aliadas a alta das
taxas dos juros longos americanos por fatores técnicos e de fluxo, que levaram a taxa de 10 anos

dos titulos do pais a patamares muito elevados, nos levaram a iniciar uma posi¢do aplicada neste

vértice da curva de juros americana.



Perspectivas para o més de setembro:

O Projeto de Lei Orcamentéria (PLOA) de 2024 trouxe um pequeno superavit de R$2,8 bilhdes,
em linha com a meta de zerar o déficit, presente no novo arcabouco fiscal. Entretanto, a reacao
na parte longa curva exalta o sentimento de pessimismo quanto a essa possibilidade diante da
atual dificuldade do governo de encontrar novas arrecadag¢des. Em linha com o mercado, os
economistas ouvidos semanalmente pelo Banco Central estimam um déficit primario de 0,75%
do PIB de 2024. Entre as medidas de arrecadacdo apresentadas pelo governo temos a volta do
voto de qualidade do Carf, o novo modelo de tributacdo de fundos exclusivos e offshore, a

regulamentacdo da subvengdo de ICMS e o fim dos juros sob capital préprio (JCP).

Dito isso, na nossa visdo, existem grandes riscos de o governo nao alcancar a meta fiscal, dada
a possivel resisténcia politica que irdo sofrer no congresso e a um grande potencial da receita

efetiva gerada ser abaixo das proje¢Oes apresentadas.

Diante de um cenario externo mais receoso com o crescimento global, mantemos uma visdo

cautelosa a investimentos internacionais.

Os ativos domésticos seguirdo volateis e pressionados pelo debate fiscal. Por outro lado, a
inflagdo comportada permitira o COPOM a dar sequéncia ao ciclo de cortes, mantendo o ritmo
de 50 bps de redugdo. Nesse sentido, acreditamos que o relaxamento monetdrio, mesmo que
gradual, contribuird para o aumento da confianca das empresas a acessarem o mercado de
capitais com objetivo de uma melhora em sua estrutura de capital e alongamento dos

compromissos de curto prazo.

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



Capitania Capital

Agosto comegou com o rebaixamento da nota de crédito do Tesouro americano pela agéncia

Fitch e com o corte da SELIC no Brasil, logo nos primeiros dias do més.

O rebaixamento dos Estados Unidos, de “AAA” para “AA+” pela agéncia Fitch, gerou uma
marcacao negativa de 1% nas carteiras desses titulos, considerados os mais seguros do mundo,

com as taxas de dez anos encerrando o més com 0,15% de alta sobre julho, a 4,11%,.

As mas noticias que vém de fora incluem a desaceleracao chinesa, o gasto publico americano, a
inflacdo europeia, a guerra da Ucrania e a turbuléncia em varios paises emergentes. A primeira
vista dissociadas, é possivel encadea-las em uma mesma corrente, que é a do pleito de
economias desafiantes as democracias liberais e a resposta destas nos campos econémico e
estratégico. Ndo surpreende que os bancos centrais estejam pessimistas sobre a inflacdo e que

os mercados estejam experimentando com juros nominais mais altos.

Ao fim do més, a curva futura ainda previa 7 cortes consecutivos de 0,5% na SELIC e 9,3% ao
final de 2024. Cortes da SELIC ao longo desta curva ndo causardo noticia nas mesas de renda
fixa, mas eles ndo estdo ainda completamente embutidos nos precos de ac¢des e fundos

imobilidrios — dai podendo, sim, ainda haver momentos positivos na renda varidvel.

As taxas NTNBs de dez anos subiram de 5,28% para 5,39%. Com suas competidoras americana
(TIPS) pagando 1,9% e mexicana (UDIBONOS) pagando 4,9%, préximas quedas de juros reais

longos dependerdo de reducdo de juros internacionais ou melhora significativa do risco-Brasil.

Perspectivas para o més de setembro:

A emissdo de novas dividas no mercado primario de crédito tem voltado aos poucos, mas nao
rapido o suficiente para abastecer o balango dos bancos que estdo com bastante liquidez. O
efeito disso é que o fechamento das taxas no mercado secundario continua forte, com algumas
debéntures high-grade negociando abaixo dos niveis pré-Americanas. Os gestores de crédito
guerem tomar novas dividas nas taxas que elas eram negociadas 3 meses atrds, enquanto as
companhias querem captar nas taxas que os papéis vao ser negociados més que vem. O mercado

deve continuar a tendencia de ganhos enquanto esse diferencial se mantiver.

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



Charles River Capital

No més de agosto, o fundo teve retorno de -3,0% contra -5,1% do |bovespa, com retorno
acumulado total de 994,1% desde a fundagdo (07.11.2011) contra 95,5% do Ibovespa no mesmo

periodo.

Nosso desafio constante como Value Investors é encontrar agdes com preco negociado abaixo
do seu valor intrinseco e com uma relagdo atrativa de risco/retorno. Ambos os precos e a nossa
visdo do valor intrinseco de cada acdo sdao afetados pelos eventos no mercado e economia em

geral.

No més de agosto, o Charles River FIA, apesar do retorno negativo, superou em 2,1% o lbovespa.
Historicamente, o fundo, mesmo com o core de sua estratégia sendo Long Brasil, possui
performance descorrelacionada em relacdo ao seu benchmark. Especialmente em momentos
de queda, como no més passado, tal caracteristica apresenta-se como um grande gerador de
alpha. Nesse contexto, destaca-se que, desde a criacdo do Charles River FIA, ainda como clube
de investimento (07.11.2011), o Ibovespa caiu mais de 2% em 209 sessoes. Nessas datas, o fundo
teve melhor desempenho em relacdo ao indice 200 vezes, com excesso de retorno médio de
1,93%. Dessa forma, constata-se que parcela relevante do alpha acumulado (898,5% até o fim
de agosto) foi construido pela descorrelacdo entre o Charles River FIA e seu benchmark em dias

de queda aguda.

Finalmente, 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 exposicao 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 exposi¢do liquida de 84,4% em 18

posi¢oes diferentes, com maior exposi¢cdo aos setores Financeiro e Industrial.

Charles River FIA



Claritas

O més de agosto foi marcado por queda das bolsas globais e alta das curvas de juros. A economia
chinesa voltou a demonstrar fragilidade e a preocupar os mercados, com as medidas de estimulo
continuando abaixo das expectativas. Os membros do FED mantiveram um discurso cauteloso
ao longo do més, aguardando novas informagdes antes da préxima reunido. No ambiente
domeéstico, a bolsa caiu, os juros ganharam inclinacdo — os curtos cederam e a parte
intermedidria e longa da curva subiu, e o real desvalorizou. O Banco Central iniciou o corte de
juros com um ritmo mais intenso do que o esperado, sinalizando novos cortes de 0.50% p.p para
as proximas reunides. Porém, a piora internacional em conjunto com o retorno de discussoes
sobre medidas para aumento da tributacdo e a piora do resultado fiscal na ultima divulgacao,
levaram a piora dos ativos domésticos. Além da pauta econdmica, a conjuntura politica seguiu
paralisada pela reforma ministerial, com o governo incapaz de chegar a um resultado que agrade

a base no Congresso.

Perspectivas para o més de setembro:

Reduzimos a posi¢do aplicada nos Juros Nominais em conjunto dos Juros Reais, com resultado
neutro. Mantivemos a posicao tomada em inclinacdo americana, reduzimos a posicdao tomada
em juros japoneses com resultado positivo, e iniciamos uma posicdo aplicada tdtica nos juros
americanos com resultado negativo. Em bolsa, mantivemos as posi¢des com resultado negativo.
Tivemos como destaque positivo na carteira posicées compradas no setor de Petréleo e Gas e
no setor Aerospacial. Os destaques negativos foram papeis do setor de Shoppings e do setor de
Varejo. Realizamos posicGes taticas vendidas em bolsa americana e reduzimos a posi¢do
comprada no setor de tecnologia chinés com resultado negativo. No book de moedas,

obtivemos retorno negativo no Real e em cross de paises Desenvolvidos/Emergentes.

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

Institucional Feeder Il FIC FIM



Clave Capital
ALPHA MACRO

Em agosto a rentabilidade do Clave Alpha Macro foi de -0.54%, acumulando +6.34% no ano,
+15.51% nos ultimos 12 meses, +28.46% nos ultimos 24 meses, e +51.00% desde o inicio (vs. CDI

de +28.97% no mesmo periodo).

No més, os principais resultados positivos do fundo vieram dos books de Juros Brasil, Moedas e
Commodities, e as contribuicdes negativas vieram principalmente dos books de Ac¢des, Juros

Global e Intermercado.

A primeira quinzena de agosto foi marcada pela realizacdo nos precos dos ativos de risco,
seguida por uma leve recuperacdo na ultima semana do més. A dindmica das taxas de juros nos
EUA vem ditando o humor dos mercados durante o verdao do hemisfério norte, com as taxas
abrindo nos EUA num ambiente de dados de atividade e emprego ainda fortes, mas inflacdo
mais benigna. Na China, mais medidas anunciadas pelo Governo buscam melhorar as condi¢Ges

do mercado imobilidrio, mas ainda sem grandes impactos nas estatisticas do setor.

No Brasil, o mercado também seguiu o mesmo padrado, com o indice Ibovespa chegando a cair
por 13 pregdes consecutivos e o BRL se desvalorizando, mas recuperando parte do movimento
no final do més. Além da pressdo externa, contribuiram para a piora dos mercados locais a
demora na reforma ministerial, as noticias levantando especulacdo sobre a alteracdo da meta

fiscal e as medidas encaminhadas ao Congresso visando o aumento da arrecadacao federal.
EQUITY

O Clave Total Return FIC FIM (Long Bias) rendeu -6.95% em agosto (lbov -5.09%), acumulando
+4.12% no ano (lbov +5.47%), +3.02% em 12 meses (lbov +5.68%), +1.73% em 24 meses (lbov -
2.56%) e desde o inicio, +16.61% (vs. Ibovespa de -10.69% no mesmo periodo). A estratégia Long
Only, Clave Agdes FIC FIA rendeu -7.46% no més, acumulando +5.51% no ano, +0.34% em 12
meses, -13.77% em 24 meses e desde o inicio, -8.33%. O Clave A¢des Institucional FIC FIA rendeu
-7.16% no més, acumulando +0.04% no ano, -4.64% em 12 Meses, -15.48% em 24 meses e desde

o inicio, -15.19%.

Em agosto tivemos um movimento forte de aversdo a risco no mercado local, principalmente

em acoes ligadas ao setor doméstico.



Além da pressdao externa, contribuiram para a piora dos mercados a demora na reforma
ministerial, as noticias levantando especula¢do sobre a alteragdo da meta fiscal e as medidas
encaminhadas ao Congresso visando o aumento da arrecadacdo federal. A¢bes mais
correlacionadas com juros e atividade tiveram corregdo expressiva no més, com destaque

negativo para os setores de consumo e varejo.

No cenario externo tivemos uma dinamica parecida de risk off, com as taxas abrindo nos EUA

em um ambiente de dados de atividade e emprego ainda fortes, mas inflacdo mais benigna.
CORTEX

O fundo Clave Cortex FIC FIM teve retorno de -1.04% no més de agosto, acumulando +1.75% no
ano de 2023, em 12 meses, -1.58%, e +9.89% desde o inicio (vs. CDI de 24.59% no mesmo

periodo).
Perspectivas para o més de setembro:

#ALPHA MACRO (inicio em 30.06.20)

Nos books locais mantemos posicGes levemente compradas em ag¢des, porém alteramos parte
da composicdo setorial, tanto no book direcional como no book relativo. Nos books externos
seguimos posicionados para o tema de peak rates com posicdes aplicadas e tomadas em

inclinagdo.
EQUITY

Ao longo de agosto reduzimos a exposicdo aos setores mais ligados a atividade interna como
forma de ajuste de risco dado o novo cendrio. Mantivemos exposicdo relevante nas teses mais
ligadas ao aquecimento do mercado de capitais, que seguimos observando sinais de melhora
més a més. No book short aumentamos exposicdo em companhias que estdo em situacbes
desafiadoras em termos de estrutura de capital, e que poderdo ser mais impactadas no caso de

gueda de atividade.



CORTEX

O fundo Clave Cortex FIC FIM teve retorno de -1.04% no més de agosto, acumulando +1.75% no
ano de 2023, em 12 meses, -1.58%, e +9.89% desde o inicio (vs. CDI de 24.59% no mesmo

periodo).

Clave Cortex FIC FIM / Clave Agdes FIC FIA / Clave Agdes Institucional FIC FIA / Clave Total
Return FIC FIM / Clave Alpha Macro Il FIC FIM / Clave Alpha Macro FIC FIM



Compass Group

No mercado de crédito, o comportamento do mercado em agosto foi uma repeticdo do més
anterior, com fechamento generalizado de spreads, porém agora mais intenso em papéis da
faixa de rating AA, nos beneficiando apés a rotacdo das carteiras implementada em junho e
julho. A liquidez do mercado segue alta, estreitando os bids e asks de varios ativos. As ofertas
primarias continuam criando oportunidades de geracdo de alfa. Permanecemos otimistas com

a classe e esperamos que esse ambiente favordvel se mantenha nos préoximos meses.

O lbovespa caiu 5,1% em agosto (8,8% em délares), refletindo principalmente o aumento das
taxas de juros nos EUA, as preocupac¢des sobre a situacdo fiscal do Brasil e dado de inflacdo
ligeiramente pior do que o esperado. O aumento das taxas dos EUA pressionou o real, que caiu
5% em agosto, aumentando os receios de que uma moeda mais desvalorizada pudesse impactar
nas perspectivas de inflacdo. Além dos mercados globais mais dificeis e das pressdes
inflacionarias de curto prazo, discussdes sobre a situacado fiscal do Brasil voltaram ao centro das
atencgdes. Para que o quadro fiscal recentemente aprovado no Brasil funcione, as receitas fiscais
devem aumentar. No entanto, isso esta se mostrando um desafio. Algumas das medidas
propostas pelo governo enfrentam oposi¢cdao no Congresso e, mesmo que aprovadas, podem ser
diluidas, gerando menos receitas do que o esperado. Dado esse cendrio descrito acima, as taxas
de juros de longo prazo no Brasil subiram um pouco em agosto, encerrando a tendéncia de
qgueda observada desde margo. Acreditamos que se as medidas do governo para aumentar as
receitas fiscais forem aprovadas no Congresso e se mostrarem eficazes, pelo menos na redugdo
do hiato fiscal de 2024, melhorando as perspectivas fiscais do Brasil, as taxas de longo prazo irdo

retomar a sua tendéncia de queda e a bolsa de alta.

Perspectivas para o més de setembro:

N3o houve alteracGes relevantes em relacdo ao més anterior no mercado de crédito. A despeito
do maior otimismo dos investidores com o mercado brasileiro e a consequente compressao dos
prémios de risco de diversos ativos domésticos, seguimos cautelosos diante dos desafios que o
mercado de crédito ainda enfrenta. Os spreads vantajosos também permitem uma alocacdo

mais conservadora sem comprometimento dos retornos para os cotistas.

Os principais riscos que continuamos vendo para as a¢des brasileiras no curto/médio prazo sdo:
anuncios de medidas para aumento da arrecadacdo do governo e discussdo da reforma
tributaria; tamanho da queda na atividade econ6mica nos Estados Unidos; crescimento da
China. Em relagdo ao fundo Compass LB, aumentamos o Net Long ao longo do més de julho,

terminamos préximo a 74% no final de agosto, vindo de aproximadamente 70% no final de julho.



Ao longo do més, aumentamos a posicao comprada no setor de bancos, servigos financeiros e
energia elétrica; e diminuimos a posicdo comprada no setor de agronegdcio e alimentos. O
maior ganho no més foi na posicdo comprada em GPS; as maiores perdas do més foram nas

posicdes compradas em Assai, Anima e Arezzo.

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



Dahlia Capital

Em agosto, os principais ativos de risco no mundo tiveram um desempenho levemente negativo,
principalmente por conta de um aumento das taxas de juros nos Estados Unidos, que também
levou a uma valorizagdo do ddélar. O Ibovespa caiu 5,1%, em linha com outros mercados
emergentes. No final do més, uma maior preocupagao com a sustentabilidade fiscal do pais,

contribuiu para a performance mais fraca dos ativos brasileiros.

Os destaques positivos do més, para o Dahlia Total Return, foram principalmente em a¢des de
empresas produtoras de commodities, contrabalanceado o desempenho mais fraco dos outros

setores.

Para o Dahlia Global Allocation, os destaques positivos do més foram principalmente em agGes

de mercados emergentes e posi¢cdes vendidas em moedas contra o ddlar, contrabalanceando a

perfomance fraca das bolsas dos paises desenvolvidos.

Ja para o Dahlia Ag¢bes, os destaques positivos do més foram principalmente em ac¢Ges de
empresas produtoras de commodities, contrabalanceado o desempenho mais fraco dos outros

setores.

Perspectivas para o més de setembro:

Com a proximidade do final do ciclo de alta de juros nos Estados Unidos e do inicio do ciclo de
gueda no Brasil, mantivemos o risco do Dahlia Total Return em um nivel mais alto. Porém, ao
longo do més, reduzimos um pouco nossa exposi¢do, por conta de uma maior preocupag¢do com

os desafios fiscais do pais, que podem ter um impacto negativo nos resultados das empresas.

Para o Dahlila Global Allocation, mantemos o nivel de risco do fundo em niveis um pouco abaixo
do nivel neutro. Mantemos posi¢des compradas em agdes, principalmente nos Estados Unidos,

commodities, juros e no ddlar contra moedas de alguns paises emergentes.

J4 para o Dahlia A¢Bes, nosso portfolio estd mais focado em temas mais ciclicos domésticos,
como financeiro, consumo e transporte. Ainda mantemos uma carteira balanceada, com setores
gue se beneficiam de juros mais baixos, como shoppings e energia elétrica, além de exposicdo

em commodities

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



DAO Capital

A bolsa brasileira teve performance muito fraca no més de agosto, com um novo recorde ruim
de 13 dias de quedas consecutivas e um retorno negativo acumulado de 5,1% no més. Em
ddlares, o tombo foi ainda maior (8,82%). Dessa vez, ndo podemos atribuir o desempenho ruim
ao mercado global, que também teve desempenho fraco, mas nada tdo dramatico. O S&P caiu

1,77% e o Nasdaq 1,48% durante o més.

Apesar dos resultados negativos das principais bolsas, of fatores de investimento que a DAO
mantém exposicdo tiveram boa performance e contribuiram para o bom desempenho dos
fundos. No més, os fatores Valor, Qualidade, Crescimento, Momentum e Baixa Volatilidade

tiveram todos retornos positivos (9%, 11%, 3%, 4% e 9%, respectivamente).

O fundo DAO Multifactor manteve-se positivo durante praticamente todo o més, beliscando
uma cota negativa apenas no ultimo dia, fechando com queda de 0,7% (ja inteiramente
recuperada na alta do dia 12 de setembro, diga-se). No ano, acumula valoriza¢do de 4,6% e,
desde seu inicio em margo/21, subiu 32,6%. Isso corresponde a 32% pontos percentuais acima

do Ibovespa.

Ja o DAO Defender, como o préprio nome ja sugere, defendeu muito bem e encerrou com alta
de 200% do CDI, representando um retorno positivo de 2,3% no més. Vale relembrar, o DAO
Defender mantem exposicdo exclusivamente aos fatores Valor, Qualidade, Crescimento,
Momentum e Baixa Volatilidade e busca ser imune as oscilagdes do Ibovespa de maneira geral.
O retorno positivo do DAO Defender no més espelha bem o fato de todos os fatores terem

apresentado uma boa performance no periodo.

Perspectivas para o més de setembro:

Para o més de setembro, vemos uma melhora nas expectativas de retorno para os fatores Baixa
Volatilidade e Qualidade, e uma ligeira melhora para o fator Momentum. Com isso, a carteira
comega 0 més bastante equilibrada, praticamente “equal weight” em todos os fatores, a

excec¢do do fator Baixa Volatilidade, em que ainda estamos underweight.

DAO Multifactor LB FIC FIM



Empirica

O Empirica Létus tem se destacado por sua carteira diversificada. Apesar das dificuldades
enfrentadas, essa diversificagdo vem protegendo o investidor de ocorréncias pontuais, como foi

o caso do FIDC Insole, que equivale a apenas 0,10% dos ativos na carteira.

No més de agosto o Fundo apresentou um retorno de 1,27% ou 111,80% do CDI. Sua carteira
estd performando dentro do esperado e podemos destacar o FIDC Noverde que no més de

agosto apresentou um retorno acima de 3%.

Ja para o Empirica Létus IPCA, desde seu langamento em 2015, esta foi a 3a. vez que o Fundo
registrou um més de retorno negativo, impacto causado principalmente pela performance de
um dos ativos de sua carteira, o FIDC Insole — conforme temos divulgado em nossas
comunicagdes, inclusive o Comunicado do Gestor que publicamos em nosso site. A seguir,
destacamos alguns ativos que tiveram performance positiva e, por fim, comentamos

brevemente sobre a atribuicdo de performance do Fundo.

Mais de 90% da carteira continua performando bem e dentro das nossas expectativas. Até
30/08/23, dia anterior a marca¢do da PDD do FIDC Insole, o Fundo estava com uma performance
de 1,24%, ou 114,09% do CDI. Destacamos o FIDC Empirica Noverde Crédito Pessoal, fundo de
cota Unica que vem apresentando retornos expressivos nos ultimos trés meses: 3,34% (junho),
2,61% (julho) e 3,12% (agosto). A carteira possui um carrego de IPCA + 8,3% a.a. e CDI + 3,7%

a.a. nas cotas atreladas ao IPCA e CDI, respectivamente.

Perspectivas para o més de setembro:

Para o Empirica Lotus estamos confortdveis com a carteira atual que majoritariamente estd
atrelada ao CDI. Nossa expectativa é que o Fundo continue a performar dessa forma nos
proximos meses. Para ambos os fundos a gestdo da liquidez é nossa prioridade, dado o
fechamento dos Fundos para resgates, tema amplamente explorado em nossa carta do gestor

que pode ser encontrada no site.
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Encore

O Ibovespa fechou o més de agosto em queda de 5.1% aos 115.741 pontos e o ddlar subindo
4,8%, cotado a R$4,95. Apesar de toda expectativa com relagdo ao inicio do ciclo de
afrouxamento monetario, os mercados reagiram muito mal ao longo do més, mesmo com o
corte de 0.5% na Selic e um indicativo que devem continuar cortando nessa mesma velocidade
nas proximas reunides. Esse foi o primeiro corte desde agosto de 2020, marcando o inicio do
ciclo de flexibilizacdo no pais. Apesar da sequéncia de perdas recorde (13 quedas consecutivas)
e da grande saida de capital estrangeiro, o desempenho do Brasil ficou alinhado com os pares
emergentes até as duas Ultimas sessdes do més, que foram marcadas por preocupacdes fiscais
relacionadas a proposta do Ministro da Fazenda Haddad de um déficit primario zero em 2024,
em contraste com relatos de um alvo menos ambicioso por parte de alguns membros do
governo e com preocupacdes sobre a forma que os beneficios tributdrios de alguns setores
serdo alterados por poderem prejudicar bastante muitas empresas locais. No cendrio
internacional, o més comecou agitado com a Fitch rebaixando o rating dos EUA de AAA para AA+
alegando a deterioracado fiscal dos ultimos anos. Apesar de ndo ser um motivo grave em funcdo
de alguma novidade recente, o mercado entrou em uma dinamica ruim comparada aos meses
anteriores que foi amplificada pela diminuicdo de liquidez que normalmente ocorre nas férias
de agosto e de muitas vendas de fundos sistematicos que foram geradas conforme a bolsa caia.
Tivemos dados de atividade bem fortes que causaram uma nova alta na curva de juros e
ajudaram a assustar bem. O rendimento dos titulos de 10 anos chegou a bater 4.30%aa e a taxa
para financiamento imobilidrio superou os 7%aa. Porém também tivemos alguns dados muito
bons do ponto de vista de aumentar a probabilidade de um soft landing. Primeiro os empregos
surpreendendo para baixo da expectativa dos analistas, seguido da prépria inflagdo que veio
novamente em linha com o esperado e no final o nimero de vagas de trabalho em aberto nos
EUA bem abaixo do consenso. Apesar da melhora no final, os indices americanos fecharam o
més em territério negativo com o S&P 500 registrando queda de 1.8% e o Nasdaq 100 queda de

1.6%.

Perspectivas para o més de setembro:

Com relagdo ao nosso portfélio, tivemos duas adi¢des que nunca tinham entrado em nosso
portfdlio. A provedora de servicos médicos oncoldgicos Oncoclinicas (ONCO3) e a industria de

produtos eletrdnicos e solares, Intelbras (INTB3).



Além das adi¢gdes, aumentamos marginalmente Vivara (VIVA3) e Grupo de Moda Soma (SOMA3)
e trocamos parte da exposicdo de Aliansce (ALSO3) por Iguatemi (IGTI11). No campo das

reducGes, zeramos as posi¢des de Itau Unibanco (ITUB4) e Energisa SA (ENGI11).

Continuamos otimistas e com exposicao em todos os fundos préximo a 97% net long. Apesar de
estarmos atualmente sem hedges no Long Bias, continuamos monitorando intensamente o

mercado de opgdes a espera de montar novas protegdes oportunisticamente.
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EnterCapital

Em agosto a cota do Fundo EnterCapital Turing FIC FIM variou -1,38% (vs. +1,24% do CDI), com
o Ibovespa -5,09% e délar +4,74%. Nossas correlagdes de 12 meses vém subindo gradualmente,

mas permanecem baixas com os indices: Ibovespa -0,11 e Indice de Hedge Funds (IHFA) +0,19.

Entre as classes de estratégias, Pattern Recognition (PR, +0,17%) e Relative Value
Fundamentalista (RVF, +0,20%) tiveram desempenhos levemente positivos; Momentum Based
Trend Following (MBTF, -2,23%) e Time Series Based Trend Following (TSBTF, -0,24%) tiveram as

maiores desmpenhos negativos.

O fundo posiciona-se sistematicamente, utilizando-se de modelos quantitativos para sele¢ao de

todos os ativos; o posicionamento, ao longo do més, era:

¢ Renda Varidvel: comprados em consumer, industrials e energy; vendidos em financials, IT e

utilities;
e Juros: posicdo doadora (vendida em taxas) no periodo;
¢ Moedas: posicdo variou no periodo, terminando vendida em BRL.

Perspectivas para o més de setembro:

¢ Renda Varidvel: comprados em consumer, industrials e energy; vendidos em financials, IT e

utilities;
e Juros: posicdo doadora reduzida (vendida em taxas);

¢ Moedas: posi¢cdo vendida em BRL.



Racional:

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

resulta em:

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

classes de fundos.

¢ Exposicdo sistematica a fontes de excess return.

* Diversificacdo por capacidade de cobertura de iniUmeros 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



EQI

O més de agosto trouxe os ativos de risco na América Latina, Estados Unidos e Europa para
baixo. A incerteza sobre a politica monetdria americana, a desaceleracdo da economia europeia
e o ruido sobre a meta fiscal de 2024 no Brasil foram alguns dos motivos, entre outros, que

levaram a queda dos mercados no més.

A estratégia do Kronos Long Bias terminou o més com queda de aproximadamente 2,5%, melhor
que o indice Bovespa, que teve queda de 5,1%. A principal contribuicdo positiva para a
rentabilidade do més veio da nossa exposicao regional de Globant, que subiu 17% mostrando a

importancia da diversificagao de investimento entre paises de América Latina.

Perspectivas para o més de setembro:

Nossa visdo otimista com ativos de risco, mais especificamente a bolsa brasileira e chilena,
permanece inalterada. Ela é ancorada no ciclo de queda dos juros das economias latinas,
possibilitada pela queda da inflagdo para préximo das metas dos seus respectivos bancos
centrais (BCB e BCCh). O pano de fundo mundial também importa e nosso cenario base é de
uma desaceleracao das economias desenvolvidas e de seus indices de inflagdo, possibilitando os

bancos centrais (FED e ECB) a finalizarem seus apertos monetarios.

Acreditamos que o aumento de risco dos portfdlios deva ser feito de maneira gradual,

aproveitando esses momentos de ruidos como oportunidade.

Os ruidos sobre o fiscal brasileiro vdao continuar nos meses e até anos a frente, mas é importante
diferenciar o que é ruido e o que é efetivamente problema. Nosso arranjo fiscal ndo é bom, uma
vez que a estabilidade das contas sdo dependentes de aumento de impostos e ndo corte de
gastos. Porém, hoje, ele parece suficiente para evitar o descontrole da divida brasileira,
ajudando a ancorar as expectativas de inflagdo e, assim, permitindo o nosso banco central a

cortar as taxas de juros para préximo de 9%.

No Chile, continuamos a ver a redugdo do risco institucional com o primeiro referendo
constituinte negado pela populacdo chilena. Um novo referendo, infinitamente mais brando,
deve ser votado no final de 2023, preservando seu modelo de crescimento histérico. Essa volta
ao normal possibilita a redu¢do do prémio de risco dos ativos chilenos que hoje negociam com
grande desconto em relagdo ao seu passado e no relativo com os demais pares de mercados

emergentes.



Nosso foco em América Latina nos coloca como uma estratégia diferenciada e descorrelacionada
com aindustria local, gerando retornos atrativos para os nossos cotistas e com uma relagdo risco
e retorno atraente. Seguimos focados em entregar nossos objetivos com transparéncia e

consisténcia.
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Exploritas

O Exploritas Alpha teve um desempenho positivo de +2.05% em agosto, com destaque para o
book de juros, onde tivemos um ganho de +143 bps. Esse ganho pode ser dividido em +88 bps
de posi¢des compradas em inflacdo implicita, +36 bps em uma posi¢do aplicada em juros
americanos, uma perda de -27 bps na parte de trading na curva de juros local e um ganho de
+46 bps em carrego de papeis pods fixados. Na parte de a¢des, tivemos ganho de +44 bps durante
0 més, em bonds tivemos ganhos de +88 bps e, na parte de moedas, tivemos uma contribuicao

negativa de -64 bps.

Perspectivas para o més de setembro:

Ao longo do més, aumentamos nossa exposicao a ativos fora do Brasil. Temos hoje 4.6% em
Credicorp no Peru, 7.5% em Copa Airlines no Panama e 1.5% em bancos na Colémbia. Como
mencionamos acima, considerando todas as classes de ativos, temos agora uma posicao
aproximadamente neutra em Brasil, onde vemos ativos razoavelmente baratos, mas com
incertezas importantes no campo politico-econdmico. Aumentamos nossa posicdo comprada
em bonds para 26%, sendo 2/3 disso em empresas brasileiras. Além disso, temos uma posicdo
comprada no Real contra o délar, onde vemos uma combinacdo interessante entre preco

atrativo e carrego positivo.
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Fama Investimentos

A performance do FAMA FIC em agosto foi negativa em 9,4%, enquanto o Ibovespa caiu 5,1%
no periodo. As contribuicdes foram novamente relativamente espalhadas em um grande
numero de companhias, refletindo a dinamica mais negativa de apetite a risco nos mercados
internacionais. Os destaques positivos foram novamente Mills e Klabin, no caso da primeira se
beneficiando de um ambiente de negdcios ainda bastante construtivo, em especial com sua
entrada no aluguel de equipamentos da linha amarela/agro, e no caso de Klabin por conta da
resiliéncia e flexibilidade de seu modelo de negdcios. As principais contribuicdes negativas
vieram de Petz e Renner, que sofreram com a volta de inciativas do governo para viabilizar a
taxacdo de incentivos fiscais, e MRV que apds a forte performance recente mostrou alguma
acomodacdo de preco no més, também influenciada por preocupacbes em relacdo ao
julgamento da indexacdo do FGTS. A empresa segue com sua estrutura de capital fortalecida
para continuar a se beneficiar das iniciativas do governo visando potencializar o alcance do

programa MCMV, com perspectiva de gradual melhora de resultados operacionais.

Perspectivas para o més de setembro:

O portfdlio continua investido em 16 empresas e mantém cerca de 3% em caixa. Seguimos
investidos em empresas de alta qualidade, com vantagens competitivas claras, que apresentem
crescimento consistente, que sejam pouco vulneradveis ao cenario macroeconémico de longo

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

Fama Agdes FIC FIA



Fator Administracao de Recursos

Em relagdo aos eventos econOmicos e noticias relevantes que impactaram nossa performance,
observamos acontecimentos globais de destaque. Nos Estados Unidos, a economia permanece
forte, tornando desafiador o trabalho da politica monetdaria no controle da inflagdo. Por outro
lado, a China enfrenta desafios em sua recuperagao econdmica, com mais uma incorporadora
apresentando problemas de pagamento de titulos e a Evergrande entrando com pedido de
faléncia nos EUA. Isso gerou uma aversdao a risco significativa que afetou as economias
emergentes. Além disso, houve debates intensos em relacdo ao cumprimento da meta de déficit

zero para o fiscal de 2024 no Brasil, com o governo buscando formas de aumentar as receitas.

Perspectivas para o més de setembro:

Olhando para o préximo més, prevemos que os riscos que afetaram agosto possam se estender
para setembro. Destacamos a "Super Quarta" (20/09) com decisées de juros nos Estados Unidos
e no Brasil. A incerteza paira sobre a magnitude das decisdes e a sinalizacdo do Banco Central
em relacdo ao plano fiscal apresentado pelo governo brasileiro no final desse més. Portanto,
permanecemos cautelosos e focados na gestdo de risco, mas confiantes de que as posicdes que

mantivemos em agosto oferecem uma excelente relagdo de risco-retorno.

Fator Agoes FIC FIA



FCL Capital

Em agosto, o fundo FCL Opportunities apresentou uma rentabilidade de 3,25% em reais e -1,51%
em délares. Para efeito de comparacdo, nesse mesmo periodo, a maioria dos indices globais

apresentaram quedas significativas, com o S&P 500 e o Nasdaq recuando respectivamente 1,7%

e 2,2% em dodlar e o Ibovespa recuando impressionantes 5,09%. Nos ultimos 12 meses, a

performance de nosso fundo é de 5,78% em BRL e 10,68% em USD.
A forte outperformance de nosso fundo no més se deve a dois principais fatores:

Primeiramente, no dia 10, foi anunciado que a varejista americana Tapestry havia chegado a um
acordo para comprar sua rival Capri, holding de moda dona da Michael Kors e Versace e uma
das principais posi¢coes de nosso fundo, por um total de USD 8.5 bilhGes. Esse valor representava
um premium superior a 60% do market cap da Capri antes do acordo, fazendo com que as nosso
investimento nas a¢des da companhia valorizassem de acordo. Com o anuncio da aquisi¢do,
entendemos que a maior parte do upside que viamos para o papel havia se concretizado e
consequentemente optamos por vender nossa posigdo, que carregamos por cerca de quatro

anos, a um ganho significativo para os cotistas de nosso fundo.

Em segundo lugar, na Ultima semana do més, nossa investida no espaco de e-commerce chinés,
a Pinduoduo, divulgou um resultado que surpreendeu muito positivamente as expectativas do
mercado. Mesmo com a desaceleragdo da economia chinesa, a empresa apresentou um
impressionante crescimento de receitas de 66% ano/ano enquanto seu app Temu segue
expandindo cada vez mais nos mercados internacionais. Esse resultado surpreendente fez com
que as a¢des da empresa valorizassem 22,5% entre o dia da divulgacao de seu balango até o
final do més. Com essa valorizagdo recente, a Pinduoduo é atualmente a maior exposicao de
nosso portfélio. Um terceiro fator que favoreceu exclusivamente nossa performance em reais
foi a forte desvalorizagdao dessa moeda frente ao délar em agosto. Isso fica evidente ao comparar

a rentabilidade do FCL Opportunities em reais frente ao indice acionario brasileiro.

Perspectivas para o més de setembro:

Devido aos desdobramentos acima mencionados e a uma venda de um investimento relevante
nos Estados Unidos, atualmente a exposicdo geografica do FCL Opportunities se encontra
igualmente distribuida entre paises emergentes e desenvolvidos, em linha com o exposi¢ao

histérica do fundo.

FCL Opportunities FIA IE



GAP Asset

O resultado negativo do fundo no més de agosto se deveu principalmente a posicdes compradas
em bolsa Brasil. Também contribuiram negativamente, mas em menor magnitude, posi¢es
compradas na coroa norueguesa contra o euro e posi¢des vendidas em minério de ferro. Do lado
positivo, os destaques foram posi¢cdes tomadas na inclinagdo da curva de juros brasileira e
aplicadas em juros curtos no Reino Unido. Agosto foi um més dificil para os ativos de risco, tanto
em termos do cendrio externo quanto local. Nos EUA, vimos um forte aumento de curvas longas
de juros, motivados pela resiliéncia da economia americana e por questionamentos em relacdo
a sustentabilidade fiscal do pais. Frustracdes com o crescimento chinés também contribuiram
para o ambiente de risk-off global. O Brasil acompanhou o movimento e nossas posicdes
compradas em bolsa sofreram bastante. Contribuiram para intensificar o mau-humor alguns
ruidos fiscais em torno do orcamento de 2024, como os questionamentos a meta de déficit fiscal
zero e o envio de projetos de lei com aumentos de impostos. Além disso, vimos uma piora

substancial no fluxo para a bolsa, com forte saidas de investidores estrangeiros.

Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, continuamos vendo um ambiente favoravel para bolsa no segundo semestre, com um
cendrio de Selic caindo, atividade e emprego resilientes e um aumento do fluxo para bolsa.
Mantemos posic¢Ges direcionais compradas em indice (ex-Petro e Vale), em Small Caps e em uma
carteira de acbes focada em setores ciclicos domésticos. Nos mercados internacionais,
mantemos as posicdes aplicadas na parte curta dos juros no Reino Unido. A fragilidade da
atividade econdmica vista nas ultimas divulgacGes é um sinal de que a politica monetaria estd
fazendo efeito e deve se refletir em um processo de desinflagio mais pronunciado.
Adicionalmente, continuamos com posicdes compradas na coroa norueguesa e iniciamos

posi¢cdes vendidas em euro e em minério de ferro.

GAP Absoluto FIC FIM / GAP Multiportfolio FIC FIM



Garde Asset Management

No cupom cambial, mantivemos a posicao tomada contra a curva de juros nos EUA e com
posicoes de curva bastante dindmicas entre os vértices mais liquidos, contribuindo
positivamente com o resultado do més. No mercado de moedas, o délar se fortaleceu contra as
demais moedas por conta da alta das taxas dos titulos americanos de prazo mais longo, bem
como pelo sentimento de aversdo a risco que impactou as Bolsas mundo afora. Nosso book
apresentou resultado levemente positivo, com ganhos nas posi¢des vendidas de Euro e CNH e

perdas na posicdo comprada de ddlar canadense.

O book de commodities teve resultado neutro no més. As commodities mais relacionadas a
atividade global, como por exemplo, o petréleo e os metais estdo com os precos proximos das
maximas do ano. Assim, zeramos a nossa posicdo vendida no petréleo, a qual foi a pior linha do
livro no més. Por outro lado, mantivemos nossa posi¢cdo vendida no acucar, a qual contribuiu

positivamente para a performance do livro.

A estratégia de renda fixa doméstica gerou resultado negativo no més, tanto no livro de juros
nominais quanto reais. O resultado veio de posicGes aplicadas no meio da curva (nominais e

reais), na compra de inflacdo de curto prazo e em posicdes relativas na curva de juros reais.

No book de juros globais, o resultado negativo do més veio sobretudo da posi¢do aplicada nos
juros americanos através de op¢des, bem como posicdes de valores relativos nos juros globais.
A queda da inflagdo do patamar de 9% para 3% atenuou bastante o efeito do arrefecimento do
crédito nos Estados Unidos, devido ao aumento de renda real da populagdo americana. No
entanto, estamos bem atentos para os préximos meses, visto que o impulso de crédito continua
em um patamar recessivo, os indicadores de saldrios parecem que fizeram pico e o efeito de
ganho real parece ter ficado para tras. Dito isso, o mercado de trabalho segue extremamente
aquecido, porém mostrando sinais iniciais de arrefecimento, e ainda deve ser fonte de ganho
nominal relevante no PIB americano dos préximos anos. Esse balango de dados parece favorecer

muito mais um fim no ciclo de aperto monetario do que um inicio do ciclo de cortes.

Na estratégia sistematica, apds dois meses de movimentos de mercado mais sustentados, em
agosto observamos um agravamento na dindmica de reversées de tendéncia. Neste més, tais
reversGes foram em geral ocasionadas por (i) eventos discretos (e.g., rebaixamento do rating da
divida americana), e (ii) movimentos fortes nas taxas de juros americanas. Durante o més
registramos perdas liquidas compostas por perdas em juros nominais, moedas e equities, e

ganhos em commodities.



Os books de bolsas apresentaram resultados negativos no més. O més foi marcado por queda
de 5% na bolsa local, com grande underperformance de ativos ligados a economia doméstica,
que geraram perdas ao fundo. A underperformance da bolsa ocorreu devido a um fluxo gringo
vendedor em 13 bilhGes de reais, cerca de metade de todo o fluxo do ano, além da temporada
de resultados mais fracos que o esperado para os ativos domésticos, e um técnico desfavoravel.
Os books de Bolsas Globais terminaram flat, com pequeno ganho no book de volatilidade

neutralizado pela pequena posicao direcional.

Perspectivas para o més de setembro:

No cenario internacional, continuamos vislumbrando o fim do ciclo de aperto monetario na
maioria das economias desenvolvidas. A despeito de uma reaceleragdo em alguns componentes
da atividade americana, acreditamos que um panorama de inflacdo ainda benigno e a
continuidade no rebalanceamento no mercado de trabalho serdo suficientes para que o Fed
mantenha a taxa de juros no atual patamar nas préximas reunioes. Na Zona do Euro, a despeito
de um cenario de inflacdo ainda pressionado, melhoras na margem e dados de atividade mais
alarmistas também deverao prevenir o ECB de subir juros em setembro, deixando a reunido de
outubro em aberto. Por fim, na China, apesar de seguirmos estruturalmente pessimistas, vale
ressaltar uma aparente mudanca na postura do governo chinés para conter a sangria no setor

imobilidrio, o que pode dar algum suporte para a atividade local.

No cendrio doméstico, a politica fiscal do governo comegou a ser questionada pelo mercado,
uma vez que a forte expansdo de gastos realizada pela PEC da transi¢dao, e perpetuada pelo
arcabouco fiscal, demandaria ser compensada por um forte aumento da arrecadagdo. Apesar
de diversas medidas arrecadatdrias terem sido anunciadas ao longo deste ano, temos visto baixa
eficiéncia dela vis a vis os nUmeros anunciados. Seguimos céticos em relacdo a capacidade de
que déficit primario para 2024 seja zerado pelo lado da receita e percebemos um desapreco do
atual governo em controlar gastos. Portanto, acreditamos que ao longo do tempo a meta de
2024 serd mudada para evitar contingenciamento de gastos. De maneira geral, a sinalizacdo

fiscal segue negativa.

Para setembro, no book de commodities, seguimos com a posicao comprada no ouro e vendida
no agucar, porém focado na influéncia baixista da excepcional safra brasileira. Além disso,
adicionamos uma posicdo comprada em boi gordo no mercado local. Na estratégia de renda
fixa, no livro de juros nominais, temos posicdo aplicada no meio da curva, com risco reduzido, e

em juro real, temos alguns plays relativos no meio da curva.



No livro de juros globais, seguimos com a cabecga de que no Japao os dados de inflagdo elevados
eventualmente vao fazer o BoJ apertar a politica monetaria e gradualmente ir relaxando o YCC.
Seguimos tomados em Japdo, reduzimos e encurtamos as posi¢Ges aplicadas em Treasury e
seguimos com posi¢cdes tomados em inclinacdo nas curvas de Pol6nia e Estados Unidos. Por fim,
na estratégia sistematica, mantemos posicdo comprada em BRL, comprada em petréleo, soja e

cobre, e comprada em bolsa americana e vendida em brasileira.

Garde Dartagnan FIC FIM / Garde Pascal FIC FIM / Garde Vallon FIC FIM



Gavea Investimentos

Diante de um mercado de trabalho ainda apertado e inflagdo resiliente, as expectativas de taxas
de juros globais elevadas por mais tempo impactaram negativamente o preco dos ativos.
Olhando para frente, acreditamos que a economia global desacelere puxando os juros dos EUA
para baixo. No Brasil, as incertezas quanto ao cenario fiscal também aumentaram o prémio de
risco e seguimos cautelosos. Em termos de atribuicdo de performance, posicdes compradas em
Ddlar contra o Real e estratégias em juros na América Latina geraram as principais contribuicdes
positivas do més. As perdas no més vieram principalmente das posicdes compradas em bolsa no

Brasil e a favor da queda de juros nos EUA.

Perspectivas para o més de setembro:

No portfélio, seguimos com posicoes a favor da queda das taxas globais, liquidamente
compradas em acdes selecionadas no Brasil e liquidamente comprados em Délar contra uma

cesta de moedas, incluindo o Euro e o Real.

Gavea Macro FIC FIM



Genoa Capital
Genoa Capital Radar

As principais contribuicdes negativas para a rentabilidade do més vieram das posicdes de renda
varidvel. Também foram detratoras para o retorno as apostas de juros no Brasil, Chile, Africa do
Sul e México. Em contrapartida, contribuiram de forma positiva as apostas nas moedas do

Meéxico, Japao e China.
Genoa Capital Arpa

As principais contribuicdes negativas do més vieram das posicdes compradas em empresas
domésticas dos setores de consumo e utilidades publicas. Os ganhos foram concentrados nas

posicdes vendidas em empresas brasileiras dos setores de vendas no varejo e materiais basicos.

Perspectivas para o més de setembro:

Genoa Capital Radar

No Brasil, liquidamos as apostas compradas no real e passamos a apostar taticamente na alta
dos juros nominais. No exterior, estamos sem posicoes relevantes em moedas globais.
Mantemos apostas taticas nos juros nominais do Chile, México e Coldmbia. Nos EUA, estamos
aplicados nos juros nominais curtos e apostando no aumento da inclinacdo da curva de juros.
Seguimos tomados em juros no Japdo. Estamos liquidamente comprados em ag¢des no Brasil. A
carteira comprada se mantém composta majoritariamente por empresas brasileiras dos setores
de utilidades publicas, consumo e energia, e empresas americanas ligadas a computagdo em
nuvem e IA. Seguimos vendidos nos setores de alimentos e bebidas, e mantemos prote¢des em

indices globais.
Genoa Capital Arpa

No Brasil, a deterioragdo do cenario recente nos levou a uma redugao de riscos, mesmo com a
corregao significativa vista nos precos - intensificada pela falta de fluxo para a bolsa — e com os
dados de atividade e mercado de trabalho mostrando resiliéncia maior que a esperada para o
momento atual do ciclo. No exterior, mantemos confianga em empresas americanas com
potencial de crescimento elevado e pregos atrativos. Atualmente, nossas exposi¢des liquida e
bruta a renda variavel se encontram levemente acima do neutro, em cerca de 75% e 150%,

respectivamente.



O fundo é composto majoritariamente por empresas brasileiras dos setores de consumo,
utilidades publicas e energia, e empresas americanas ligadas a computacdo em nuvem e IA.

Mantemos posi¢des vendidas no setor de alimentos e bebidas.

Genoa Capital Radar FIC FIM / Genoa Capital Arpa FIC FIM



Giant Steps
ATRIBUIC/?\O DE PERFORMANCE
Zarathustra/Darius

O fundo terminou o més de agosto com resultado negativo. Os principais ganhos vieram das
posicdes aplicadas em juros locais e do book de commodities. As principais detratoras de
performance foram as posi¢cdes vendidas em ddlar contra real, compradas em bolsa brasileira e

europeia, com destaque para Alemanha, e das posicdes tomadas em juros offshore.
Sigma/Axis

O fundo terminou o més de agosto com resultado positivo, porém levemente abaixo do CDI. Os
principais ganhos vieram das posicdes compradas em ddlar contra uma cesta de moedas e
inflacdo nos Estados Unidos. As principais detratoras de performance foram as posicoes

compradas em bolsa brasileira e equities offshore.
Giant Prev

O fundo terminou o més de agosto com resultado negativo. Os principais ganhos vieram das
posi¢cOes aplicadas em juros no Brasil. As principais perdas vieram das posi¢cdes vendidas em

ddlar contra real, compradas na bolsa brasileira e compradas em equities ao redor do globo.

Perspectivas para o més de setembro:

POSICIONAMENTO ATUAL
Zarathustra/Darius

O fundo comega setembro com redugao nas posi¢cdes vendidas em ddlar contra real, aplicadas
em juros no Brasil e compradas em bolsa local. O fundo segue comprado em equities ao redor
do globo e tomado em juros offshore. No book de commodities, o fundo inicia 0 més com net

vendido, com destaque para agricolas e metdlicas.
Sigma/Axis

O fundo comega setembro comprado em ddlar contra uma cesta de moedas, com destaque para
ddlar de Singapura, libra esterlina e peso mexicano, e aplicado em juros local e offshore, com
destaque para Japdo. O fundo inicia 0 més comprado em equities offshore e neutro em bolsa

brasileira.



Giant Prev

O fundo comeca o més de setembro com posicdes vendidas em ddlar contra o real. Nos juros, o
fundo segue aplicado no Brasil e neutro no offshore. Em equities, o fundo segue comprado no

offshore e na bolsa brasileira.

Giant Axis FIC FIM / Giant Sigma FIC FIM / Giant Darius FIC FIM / Giant Zarathustra FIC FIM



GTI

No més de agosto os mercados enfrentaram a realizada do desequilibrio fiscal, que se mostra
bastante viva. Comeca a se duvidar da capacidade do governo em atingir o equilibrio primario
no ano de 2024 e, quando acena nessa direcdao, sempre o faz através da busca de novos

impostos. Temos o receio de que determinados impostos possam afugentar investidores.

Perspectivas para o més de setembro:

A evolucdo dos debates quanto a Reforma Tributdria deverdo comecar a ganhar espago. Nao
sdo despreziveis as chances de que o tema acabe sendo usado como moeda de negociacao para
gue grupos politicos ocupem novos espagos no governo. Até o momento temos apenas a palavra
de Arthur Lira de que a Reforma ndo tera aumento de carga tributaria, mas o governo nao estd

convencido.

Preferimos os segmentos mais ligados a atividade global, que esta se beneficiando de medidas
de estimulo na China e, quando no mercado doméstico, empresas com mais geracao de caixa e

menos discricionarias.

GTI Dimona Brasil FIA / GTI Nimrod FIA



Hashdex

No més de Agosto, o Nasdaq Crypto Index (NCI) registrou queda de 10,8%, sendo o segundo més
consecutivo de perda. Entre os dias 16 e 18, uma combinacdo de fatores levaram a uma queda
abrupta dos pregos dos criptoativos, com o NCI caindo 9,6%. Entre esses fatores, pode-se citar
a noticia de que a SpaceX teria vendido bitcoins que possuia, o pedido de faléncia da Evergrande,
e indicios de possiveis novos aumentos na taxa de juros nos EUA. Ja no dia 29, a Grayscale
conseguiu uma importante vitéria no processo movido contra a SEC - decisdo judicial que pode
abrir caminho para aprovacao de ETFs de Bitcoin spot nas bolsas de valores dos EUA. O mercado
reagiu positivamente a essa noticia e o NCl subiu cerca de 6.5%. Entre os constituintes do NClI,
Bitcoin e Ethereum apresentaram as menores quedas, de 10,0% e 10,9%, respectivamente, e os

destaques negativos foram Uniswap e Litecoin, ambos com quedas superiores a 30%.

Perspectivas para o més de setembro:

Apesar do més desafiador, o retorno acumulado do NCI no ano é superior a 50%, e seguimos

otimistas com as perspectivas de médio e longo prazo para a classe de ativos.

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



Hogan Investimentos

Durante o més de agosto, a América Latina (USD -6,8%) teve o pior desempenho global, em um
contexto em que todas as regides registaram retornos negativos. As nossas estratégias também
tiveram um desempenho negativo durante o més, mas os nimeros continuam mostrando uma
outperformance e um descorrelagdo contra os indices referenciais no ano e contra os pares, em
12 meses e 24 ou 36 meses. O Hogan Absoluto e o Hogan Horizonte 130/30 renderam
respectivamente -5% e -5,5%, proximos ao lbovespa que ficou em -5,1%. No ano o Hogan
Absoluto acumula performance de +13,1% enquanto o Hogan Horizonte 130/30 estd em +21,2%

vs Ibovespa +5,5% e SMLL +8,13%.

Perspectivas para o més de setembro:

O resultado do 22 trimestre da YDUQ reafirmou nossa convic¢ao na posicao: as revisdes positivas
das projecdes dos analistas que vieram logo em seguida continuaram convergindo com nossas
projecoes, as vezes superando. Acreditamos que as expectativas para o setor estavam tado baixas
e os precos dos ativos tdo comprimidos, que a surpresa atuou como catalizador, e permitiu o
deslocamento da YDUQ de “Value Trap” para “Unrealised Value” na analise de clusters que
fazemos. Hapvida tambem se deslocou do mesmo jeito dentro dessa analise de clusters. As
margens liquidas do 22 trimestre refletem as melhorias operacionais (MLR e revisGes das
apdlices) mas também o impacto do follow-on de RS1bi no endividamento da companhia. A
surpresa e as revisoes subsequentes deverdo suportar o preco da a¢do a nosso ver. Decidimos
reduzir o tamanho da posi¢do na Rede D'Or (que foi um detrator nesse més) para comprar a
Hapvida mantendo a exposicdo setorial inalterada. Reduzimos o long em Copasa para se expor
a Sanepar apds resultados. J& nosso maior contribuidor foi a Marcopolo, que continua
entregando resultados sélidos em conjunto com uma estrutura mais eficiente e mais focada

geograficamente com melhorias na governanga.

Enfim, a maior movimentacao setorial foi a reducdo de exposicdo liquida em Bens de Consumo,
abrindo/aumentando o tamanho dos shorts em Ambev, Dexco, Intelbras e Natura. As nossas
métricas de saida, refletem em geral um crescimento futuro mais ameno e/ou uma compressao
de margem. Em parte, compensada pelo aumento da exposicdo em Varejo, com os Longs em

Arcos Dorados e zerando o short em Mercado Livre (embolsando os lucros).

Hogan Absoluto FIM



Indie Capital

Apds quatro meses consecutivos de bom desempenho dos ativos de risco no Brasil, agosto foi

um més de realizacdo.

Os setores que tiveram contribuicdo positiva no portfélio foram energia e servicos. Em energia,
o destaque positivo foi Vibra, que reagiu positivamente aos anlncios de aumento de preco na
Petrobras e perspectiva de margens bastante saudaveis no préximo trimestre. Em servicos, GPS
foi o principal destaque — a empresa entregou resultado consistente e acima das expectativas

do mercado.

Os setores que contribuiram negativamente para a performance foram consumo, servigos

financeiros e utilidades publicas.

Entre as principais movimentacdes do portfélio, optamos por zerar as posicdes em SBFG, SOMA
e B3SA. Utilizamos o caixa para montar uma posicdo nova em FLRY e realizamos aumentos em

CPLE e RENT.

SBFG reportou um resultado pior do que o esperado. A dindmica de nivel de estoques e
agressividade promocional da companhia prejudicaram o resultado e indicam um cendrio ainda
desafiador para o segundo semestre do ano. Apesar da baixa visibilidade da trajetdria de
melhoria do resultado, acreditamos que a rentabilidade estrutural do negdcio é melhor do que

a que vem sendo apresentada, por isso seguiremos acompanhando a tese.

Em Fleury, apds um ciclo de investimentos em novas verticais (i.e ortopedia, infusdo
quimioterapica e oftalmologia) e a fusdo com o Hermes Pardini, enxergamos uma trajetéria de
expansdo de ROIC nos proximos anos. Em nossa visdo, a empresa negocia 11x P/E 2024, o que

parece ser assimétrico dado o nivel de retorno sobre capital (+20%) e previsibilidade do negdcio.

Perspectivas para o més de setembro:

Entre a composicao do portfélio, continuamos com a principal exposi¢ao em utilidades publicas

(23%), seguido por servigos financeiros (17%) e consumo (12%).

Continuamos enxergando boa assimetria em nossa carteira, com ag¢Ges domésticas ainda
negociando préximo das minimas histdricas de valuation e com boa perspectiva de crescimento

de lucro, advinda da normalizagao da inflagdo da esperada queda das taxas de juros.

Indie FICFIA



Iridium Gestao de Recursos

Apollo: No més de agosto, o fundo obteve um retorno de +1,67% (146,85% do CDI), ficando
acima do seu objetivo de desempenho. No ano, o fundo apresenta uma rentabilidade de +8,35%
(94,13% do CDI), ficando ainda abaixo do seu objetivo de desempenho. Em linha com o
comentado nos ultimos meses, o movimento de reversdo da alta dos spreads de crédito tem
continuado e agora com maior intensidade, principalmente nos ativos com rating AAA e com
maior liquidez. Com isso, a grande maioria dos ativos da carteira do fundo apresentaram um
desempenho acima do seu carrego e a equipe de gestao acredita que esta pode continuar a ser
uma tendéncia para os préximos meses. Segue a atribuicdo de performance: Titulos Publicos:
+0,34%; Debéntures: +1,02%; FIDCs: +0,07%,; Titulos Bancarios: +0,27%; Outros Ativos: +0,02%;
Hedge: 0,00%; e Custos: -0,05%.

Pioneer: No més de agosto, o fundo obteve um retorno de +1,28% (112,12% do CDI), liquido de
imposto para investidores PF, ficando acima do seu objetivo de desempenho. No ano, o fundo
apresenta uma rentabilidade de +9,65% (108,81% do CDI), também liquido de imposto para
investidores PF, ficando acima do seu objetivo de desempenho. Conforme comentado nos
ultimos meses, o mercado de debéntures incentivadas se encontra em um 6timo momento em
termos de oportunidade de investimento. Apesar do histérico dos fundos de debéntures de
infraestrutura até abril/2023 n3o ser o mais interessante, tanto o nivel dos spreads de crédito
quanto o nivel das NTN-Bs se encontravam (e ainda se encontram) em patamares muito
atrativos. Segue a atribuicdo de performance: Titulos Publicos: +0,12%; Debéntures Lei 12.431:
+0,60%; Outras Debéntures: 0,00%; Titulos Bancarios: +0,03%; Outros Ativos: 0,00%; Hedge:
+0,59%; e Custos: -0,07%.

Rhino: No més de agosto, o fundo obteve um retorno de -5,12% (0,04% abaixo do Ibov). No ano,
o fundo apresenta uma rentabilidade de +15,72% (10,25% acima do Ibov). Interrompendo uma
sequéncia de quatro meses seguidos de alta no Ibovespa, agosto ficou marcado por um aumento
na aversao ao risco pelos investidores. No inicio do més, foi visto uma impressionante sequéncia
de 13 dias consecutivos de queda, algo sem precedentes na série histdrica do indice. Depois, o
mau humor seguir com a divulga¢do do déficit primario em julho do governo de RS 35,9 bilhdes,
o segundo pior resultado para més desde 1997. Diante da impossibilidade de reduzir gastos,
para um governo que busca controlar seu déficit sé Ihe resta aumentar a arrecadagao. Neste
sentido, foi anunciada no ultimo dia do més a MP 1185/2023, que trata sobre a isencdo
tributaria para créditos fiscais advindos de subvenc¢do para investimento, o que impacta

principalmente os varejistas.



Publicou também o projeto de lei que extingue a possibilidade da distribuicdo de juros sobre
capital proprio. Logicamente, quando se trata de elevar tributos, quem mais sofre na bolsa sdo

justamente as empresas que mais ddo lucro.

Perspectivas para o més de setembro:

Apollo: Com o fechamento dos spreads, a posicdo foi reduzida em alguns nomes que ja
apresentaram um fechamento mais expressivo e que em alguns casos foram comprados a taxas
significativamente maior, entre os meses de fevereiro e abril, apds os eventos de Americanas e
Light. Dentre as aloca¢des do més, os destaques foram a compra do FIDC Credz a uma taxa de
CDI + 3,50%a.a. e as debéntures de emissdo da CLI Sul a taxas de CDI + 2,70%a.a. e CDI +
2,57%a.a., sendo todas essas no mercado secunddrio. Carrego atual do fundo: CDI + 1,25%a.a.

(109,68% do CDI). Duration da carteira de crédito: 2,01 anos.

Pioneer: Apesar do carrego do fundo apresentar um valor abaixo do CDI, isso ocorre por conta
da inflacdo corrente, que estd em patamares baixos, principalmente devido as redugées nos
precos dos combustiveis. A gestdo entende que ocorrendo o movimento de fechamento das
taxas das NTN-Bs e dos spreads de crédito, o fundo Pioneer deve continuar a apresentar
retornos acima do CDI. Assim, a classe de fundos de infraestrutura deveria entrar no radar dos
investidores. O fundo ndo fez grandes movimentos na carteira. Por fim, a gestdo segue com a
politica de manter um nivel baixo de hedge da exposicao em IPCA a movimentos da curva de
NTN-B, por acreditar que o momento atual favorece esse tipo de estratégia. Carrego atual do

fundo: CDI - 0,71%a.a. (94,44% do CDI). Duration da carteira de crédito: 4,41 anos.

Rhino: Mesmo diante de um cenario de aumento do risco fiscal, a desvalorizagdo verificada em
algumas boas empresas obrigou a gestdo a aumentar a alocagdo, reduzindo o caixa do fundo
para 7% do PL. Além dos aumentos de posi¢des, esse més foi também incluido um novo nome
na carteira, a Hypera. A Hypera é uma empresa que possui beneficio fiscal e, com isso, esta na
mira do governo. Porém, apds algumas conversas, tanto com as empresas afetadas como com
advogados tributaristas, ficou entendido que a MP 1185 traz inseguranca juridica e suprime a
Constituicdo Federal. Assim sendo, para ela valer do jeito que estd, esta precisaria de uma
emenda constitucional, algo que é muito mais complexo e dificil de acontecer. As 10 maiores

sdo: Itausa; Vale; Petro; Aliansce; Vamos; Cosan; BTG; BB; Vivara; e Renner.

Iridium Rhino FIA / Iridium Pioneer Fl Incentivado Infraestrutura RF CP / Iridium Apollo FIRF
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JGP Gestao de Recursos

Nos Estados Unidos, uma notdvel abertura das taxas de juros mais longas, com os rendimentos
de 30 anos e 10 anos subindo 20 e 15 pontos-base, respectivamente. Isso fortaleceu o Ddlar,
que ganhou 6% em relagdo as moedas globais. A inclinagcdo da curva de juros foi influenciada
pela politica fiscal expansiva dos EUA, resultando em maior endividamento. Os dados de inflagdo
e atividade econGmica geraram debates sobre a proxima acdo do Fed, que deve pausar, mas
ainda divide opinides sobre um possivel aumento em novembro. As bolsas norte-americanas
cairam devido a abertura da curva de juros. Na Europa, ha sinais de desacelera¢do econdmica,
mas inflagdo permanece elevada. O BCE sinalizou pausa na politica monetaria. Na China, os
problemas no setor imobilidrio, desaceleracdo econémica e sinais de deflacdo preocupam,
gerando comparacdes com o Japao na década de 80. Por fim, no Brasil o impacto negativo da
abertura de juros dos EUA. Real desvalorizou 4,6%, Ibovespa caiu 5,1% e taxas de juros dos Dls
futuros subiram, especialmente na parte mais longa da curva. As questdes fiscais, arrecadagao
tributaria fraca e incertezas sobre o PLDO geram desconfianga. O PIB do 22 semestre cresceu
0,9%, impulsionado pelo agronegdcio e industria extrativa. A Inflagdo estd sob controle, e o

Copom deve manter o ritmo de corte de 50 bps na préxima reunido.

Perspectivas para o més de setembro:

Nos Estados Unidos a incerteza persiste quanto a politica monetaria, dependendo dos préximos
dados de inflagdo e atividade. A economia deve continuar forte, mas o Fed pode pausar ou
aumentar as taxas, se necessario. Na Europa, O BCE estd observando de perto os dados para
tomar decisGes sobre sua politica monetaria. A desaceleragdo econ6mica e a alta inflagdo sdo
desafios a serem enfrentados. Ja na China, o governo implementa estimulos para lidar com os
problemas do setor imobilidrio e a desaceleragdo econémica. A economia chinesa permanece
uma preocupagdo global. No Brasil, a economia mostra sinais de recuperagdo, mas a incerteza
fiscal persiste. A politica monetéria deve continuar flexivel, com foco na inflagdo controlada. E
preciso que a confianga dos investidores melhore, para que o pais tenha um crescimento

sustentavel.

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



Joule Asset Management

Continuamos aguardando o vento de popa que poderia vir de uma recuperagdo mais forte da
China. Se os estimulos continuam timidos e ha focos para algumas preocupacdes setoriais, como
o caso Evergrande, a narrativa de enfraquecimento da maior economia oriental ndo conversa
com os altos patamares nos quais se sustentam os precos das commodities, além de diversos
outros "leading indicators". Os pregdes que seguiram o corte de taxa de juros pelo nosso Banco
Central foram marcados por pressdes externas, alta das treasuries e preocupacdes com o
arrefecimento da economia americana. O risk-off cobrou seu pre¢o: somente no ultimo més
houve saida de 13 dos 23 bi que haviam entrado desde o inicio do ano. Enquanto o fluxo ndo
vem consistentemente para o mercado de ac¢des, vemos a atividade interna melhorando
significativamente. Tivemos uma surpresa positiva no setor agropecudrio e no consumo das
familias. A expectativa do PIB deste ano é quase 4 vezes maior que na pesquisa Focus do inicio
de janeiro deste ano. A efetiva queda da taxa de juros p&e fim ao conto dos que pregavam que
0 juros s6 comecaria a cair no final do ano. Vimos também uma sequencial reducdo das
expectativas de mercado tanto da taxa esperada para o fim deste ano quanto da taxa de juros
terminal (a que consideramos mais importante para o preco dos ativos). Apesar de todos
estarem mais cautelosos com a nossa situacdo fiscal do préximo ano, o governo trabalha com
um déficit zero para 2024. H4 algum espaco de acomodacdo, especialmente porque a
expectativa de mercado gira em torno do déficit de 0,8% do PIB ha algum tempo. Como todos
conhecem bem as despesas, 0 risco se concentra em como aumentar a receita. O voto de
qualidade do CARF, fim do JCP, a taxagao dos fundos exclusivos e a subvengao do ICMS pesam
favoravelmente nessa balanga. Se o governo nunca faz ajuste de despesas, essas arrecadagdes
aumentam a visibilidade da receita. Encerramos aqui essa extensa discussdao concordando com
Mansueto Almeida em uma entrevista: "o que vai definir o crescimento do Brasil é a taxa de

juros e ndo a produtividade" e com uma expressdo popular: "vao-se os anéis e ficam os dedos".

Perspectivas para o més de setembro:

Do ponto de vista fundamentalista, o equilibrio fiscal € muito mais importante que as erosdes
que o aumento de impostos pode causar. Explico: a redugao da taxa de juros e seus reflexos no
valuation das empresas via despesa financeira e do custo de capital préprio tém um impacto
muito maior sobre o valor das empresas. Tenham certeza que um fiscal ajustado é uma condicdo
fundamental para que possamos um dia chegar a taxa terminal. No més de Agosto, nosso fundo
caiu 11,7%, muito impactado pela queda das a¢des da Centauro -45,9%. O release de resultado

nao foi bom, com problemas de ajustes de estoque.



A Centauro tentava ha 2 anos comprar volumes maiores da Nike, que disponibilizava uma
quantidade menor que a "encomenda". Os pedidos feitos no ultimo trimestre de 2022 vieram
em uma quantidade muito maior do que o esperado, fazendo com que a empresa passasse a
sacrificar margem para ajustar o estoque. A SBFG3, cujas a¢Ges haviam quase dobrado desde
Maio/23, foram abandonadas por investidores de curto prazo. Acreditamos que a empresa sera
capaz de normalizar essa dinamica de estoques, margem e vendas dentro dos préximos 2
trimestres. Além disso, com a melhora da dindmica macro, a empresa deverd ter dias muito
melhores em 2024. Pena que a liquidez de mercado esteja tdo ruim e incapaz de arbitrar

corretamente as informagdes... mais uma oportunidade para investidores de longo prazo.

Joule Value FIC FIA / Joule Value Classic FIC FIA



Kadima Asset Management
KADIMA Il FIC FIM

O Kadima Il FIC FIM acumula uma rentabilidade desde o inicio de +335,78% (contra +298,46%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +7,05% (contra +13,55%

do CDI). Em 2023, o fundo acumula uma rentabilidade de +6,58% (contra +8,87% do CDI).

Em Agosto, a principal contribuicdo positiva para o fundo foi o Modelo de Fatores na versao
long-short. A carteira comprada do modelo apresentou resultado negativo, porém, a ponta
short em lbovespa apresentou ganhos suficientes para, no agregado, o modelo apresentar
resultado positivo. Além disso, o modelo seguidor de tendéncias de curto prazo em délar
também contribuiu positivamente para o fundo no més. Por fim, os modelos seguidores de
tendéncias e o modelo de fatores, ambos operando commodities em mercados internacionais,

também apresentaram performance positiva no periodo.

No lado negativo, o principal detrator de performance foi o modelo seguidor de tendéncias de
curto prazo em DI. Somado a este, os modelos seguidores de tendéncias longo prazo em ddlar
e DI também apresentaram resultado negativo. Por fim, temos o modelo de alocacdo

sistematica entre diferente classes de ativos.

Acreditamos no potencial da estratégia do fundo, composta por uma combinag¢do de modelos
matematicos e estatisticos. Nossa drea de pesquisa vem empenhando-se em desenvolver novos
modelos e melhorias que contribuem para termos confianga na capacidade do fundo gerar bons

resultados no longo prazo.
KADIMA HIGH VOL FIC FIM

O Kadima High Vol FIM acumula uma rentabilidade desde o inicio de +282,37% (contra +166,62%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +3,36% (contra +13,55%

do CDI). Em 2023, o fundo acumula rentabilidade de +5,74% (contra +8,87% do CDI).

Em Agosto, a principal contribuicdo positiva para o fundo foi o Modelo de Fatores na versao
long-short. A carteira comprada do modelo apresentou resultado negativo, porém, a ponta
short em Ibovespa apresentou ganhos suficientes para, no agregado, o modelo apresentar
resultado positivo. Além disso, o modelo seguidor de tendéncias de curto prazo em délar
também contribuiu positivamente para o fundo no més. Por fim, os modelos seguidores de
tendéncias e o modelo de fatores, ambos operando commodities em mercados internacionais,

também apresentaram performance positiva no periodo.



No lado negativo, o principal detrator de performance foi o modelo seguidor de tendéncias de
curto prazo em DI. Somado a este, os modelos seguidores de tendéncias longo prazo em délar
e DI também apresentaram resultado negativo. Por fim, temos o modelo de alocagdo

sistematica entre diferente classes de ativos.

Acreditamos no potencial da estratégia do fundo, composta por uma combinag¢do de modelos
matematicos e estatisticos. Nossa drea de pesquisa vem empenhando-se em desenvolver novos
modelos e melhorias que contribuem para termos confianga na capacidade do fundo gerar bons

resultados no longo prazo..
KADIMA EQUITIES FIC FIA

O Kadima Equities FIC FIA acumula uma rentabilidade desde o inicio de +120,59% (contra
+70,26% do Ibov). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de -2,71% (contra
+5,68% do Ibov.). Em 2023, o fundo acumula rentabilidade de +2,99% (contra +5,47% do

Ibovespa).

O Kadima Equities é um fundo de acdes long-only no qual o stock-picking é realizado através do
chamado modelo de fatores, que busca uma exposicdo sistematica ao mercado acionario
brasileiro, possuindo como uma das principais caracteristicas uma carteira de a¢bes bastante
pulverizada, mitigando os riscos idiossincraticos das ag¢des individuais. Esse modelo busca
selecionar agbes com base em determinadas caracteristicas/indicadores responsaveis por

explicar, ao menos parcialmente, a diferenca de retorno entre as a¢des no longo prazo.

Em Agosto, a carteira do modelo de fatores apresentou resultado, com performance de -3,17%
frente a -5,09% do Ibovespa. As cinco maiores posicdes compradas no fundo no fechamento do
periodo eram POMO4, NEOE3, LEVE3, CSMG3 e ITSA4, correspondendo a aproximadamente
20% do PL do fundo.

Seguimos confiantes na capacidade do fundo gerar bons resultados, com exposicao a fatores de

risco que beneficiem o investidor no longo prazo.



KADIMA LONG BIAS

O Kadima Long Bias FIM acumula uma rentabilidade desde o inicio de +43,14% (contra +51,36%
do IPCA+X). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de -0,30% (contra +10,55%

do IPCA+X). Em 2023, o fundo acumula rentabilidade de +5,11% (contra +7,58% do IPCA+X).

O Kadima Long Bias FIM é um fundo long bias que possui uma exposicao liquida em bolsa que
oscila entre 30% e 100% do seu patrimoénio. O modelo de fatores na sua versao long-bias é o
fundo os modelos seguidores de tendéncia de longo prazo aplicados nos mercados de cambio e

juros, de maneira a melhorar o sharpe do fundo e protegé-lo durantes as grandes crises.

A principal contribui¢do positiva para o desempenho do fundo durante o més de Agosto foi o

modelo de contra tendéncias em indice Ibovespa, que teve resultado marginalmente positivo.

No lado negativo, o maior detrator de performance foi o modelo de fatores com viés comprado.
A carteira comprada apresentou resultados negativos, enquanto a ponta short apresentou
ganhos. Porém, tais ganhos ndo foram suficientes para compensar as perdas da ponta long.
Além disso, outros detratores no periodo foram os modelos seguidores de tendéncias de longo

prazo em Dl e délar e o modelo de alocacgdo sistematica entre diferentes classes de ativos.

Seguimos confiantes na capacidade do fundo gerar bons resultados através da combinacdo
entre uma exposicdo a fatores de risco e aos modelos de trend-following, beneficiando os
investidores no longo prazo através da geracdo de alfa. O fundo encerrou o més com exposicao
net comprada em bolsa brasileira de aproximadamente 66,6% e exposicdo marginalmente

positiva em bolsa norte-americana (com hedge cambial).
ICATU KADIMA FIE PREVIDENCIA FIC FIM CP

O Icatu Kadima FIE Prev acumula uma rentabilidade desde o inicio de +177,46% (contra
+141,86% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +9,09% (contra

+13,55% do CDI). Em 2023, o fundo acumula rentabilidade de +7,62% (contra +8,87% do CDI).

Em Agosto, a principal contribuicdo positiva para o fundo foi o Modelo de Fatores na versao
long-short. A carteira comprada do modelo apresentou resultado negativo, porém, a ponta
short em lbovespa apresentou ganhos suficientes para, no agregado, o modelo apresentar
resultado positivo. Além disso, o modelo de contra tendéncias em futuro de indice também

contribuiu marginalmente ao fundo.

No lado negativo, o principal detrator de performance foi o modelo de alocacdo sistematica

entre diferente classes de ativos.



Além disso, temos o modelo seguidor de tendéncias de curto prazo em DI e os modelos

seguidores de tendéncias longo prazo em ddlar e DI como detratores no més.

O fundo segue com alocag¢des que visam uma otimizacdo do portfdlio de modelos matematicos
gue possuimos, com as devidas restricdes de legislacdo do segmento de previdéncia aberta.

Acreditamos na capacidade do fundo de gerar bons resultados no longo prazo.
KAD IMA-B FIC FIRF LP

O Kad IMA-B FIC FIRF LP acumula uma rentabilidade desde o inicio de +14,76% (contra +17,87%
do IMA-B). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +14,30% (contra
+13,76% do IMA-B). No ano, o fundo acumula uma rentabilidade de +11,86% (contra +11,84%
do IMA-B).

O Kad IMA-B é um fundo de renda fixa composto por dois principais blocos de modelos. No
primeiro, o chamado modelo de alocacdo busca construir uma carteira de NTN-B cujo objetivo
é aproximar a sua duration do IMA-B, enquanto simultaneamente otimiza custos de transacao
e outras caracteristicas desejaveis (yield, sharpe, etc). O segundo bloco, responsavel pela
geracao de alfa do fundo, é composto pelos modelos seguidores de tendéncia de longo prazo

utilizados ha muitos anos em diversos outros fundos da gestora.

No més de Agosto, tanto o modelo seguidor de tendéncias de longo prazo em DI, quanto o

modelo de alocacdo em NTN-Bs, apresentaram perdas.

Seguimos confiantes na capacidade do fundo gerar bons resultados através da combinacdo
entre uma exposicdo ao indice IMA-B e os modelos seguidores de tendéncia de longo prazo,

beneficiando os investidores no longo prazo através da geragdo de alfa.

Perspectivas para o més de setembro:

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

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



Acreditamos no potencial das estratégias de cada fundo, que sdo compostas por uma
combinac¢do de modelos matematicos e estatisticos. Nossa area de pesquisa vém empenhando-
se em desenvolver novos modelos e melhorias que contribuem para termos confianca na

capacidade do fundo gerar bons resultados no longo prazo.

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



Kapitalo Investimentos
Em relagdo a performance, contribuiram positivamente as posicoes de moedas.
Em juros, aumentamos as posicdes aplicadas no México, mantivemos

posicOes aplicadas em juros nominais no Brasil, tomada no Japao, vendida em inflagdo na Europa

e posicoes de curvatura nos EUA. Reduzimos posi¢des aplicadas em juros reais no Brasil.
Em bolsa, mantivemos posicdao comprada e de valor relativo em a¢ées brasileiras.

Em moedas, abrimos posi¢do vendida no yuan chinés e na libra esterlina. Aumentamos posicao
comprada no dodlar australiano e reduzimos posicao comprada no peso mexicano e no real

brasileiro.

Em commodities, aumentamos posicdo comprada no ouro e no cobre. Reduzimos posi¢es
compradas no petréleo e mantivemos posi¢do vendida no milho, na soja, no minério de ferro e

no paladio.
Perspectivas para o més de setembro:

Apesar de ainda esperarmos uma desaceleracdo global, os dados recentes indicam uma

probabilidade um pouco maior do que avalidvamos de ocorrer um pouso suave nos EUA.

Nos EUA, observamos dados benignos para a inflacdo e melhores para o mercado de trabalho,
com sinais mais claros de afrouxamento. A atividade continua resiliente e o consumo bastante

forte.

Na Europa os dados mostram uma atividade mais fraca, com a queda do PMI de servicos. A

inflagdo desacelerou no nucleo e o ECB deixou em aberto a sinalizagdo para a alta de juros.

Na China os indicadores de atividade ainda apresentam fragilidade e estimulos de crescimento
parecem ser cada vez mais necessarios. Observamos os desdobramentos da crise no setor

imobilidrio, o governo tem se esforgado para incentivar o mercado.

No Brasil, os dados econémicos demonstram resiliéncia, com redu¢do na taxa de desemprego,
a manutengao de um ritmo de emprego formal e um PIB que superou as expectativas. No lado
fiscal o governo tem aprovado medidas para angariar montantes que ajudem a reduzir o défict

primario.

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



Kinitro Capital

Em agosto o nosso fundo multimercado, Kinitro 30, rendeu 0,57%, 57 bps abaixo do seu
benchmark (CDI). O resultado negativo ficou dividido entre os mercados de juros, cdmbio e
renda varidvel. No mercado de juros tivemos perda no mercado local e no mercado de cambio
tivemos perdas com a aposta na valorizacdo do BRL. No mercado de renda varidvel tivemos
ganhos no mercado internacional e perdas no mercado local, gerando um resultado levemente

negativo.

O nosso fundo de ac¢des, Kinitro FIA, as maiores contribui¢cdes para a performance do més se
deram em GPS, Amazon e Google, compensadas por perdas em Orizon, Cosan e Santos Brasil.
Seguimos com uma exposicao concentrada em empresas de logistica, infraestrutura, servicos e
tecnologia global. Essas teses oferecem hoje um prémio médio de taxa interna de retorno para

o juro real de 4,9%, patamar que consideramos como atrativo.

Perspectivas para o més de setembro:

O cenario economico global continuou positivo, com a inflacdo global arrefecendo e a atividade
mostrando resiliéncia, principalmente nos EUA. Apesar disso seguimos acreditando que a
inflagdo deve se estabilizar em patamares acima das metas dos bancos centrais, fazendo com
gue eles tenham que manter as taxas de juros em patamares restritivos até que a atividade
mostre sinais claros de desaguecimento. Esse cenario seria negativo para os ativos de risco,

principalmente para os indices de a¢Ges globais.

Em relagdo ao nosso fundo FIA, a carteira sofreu apenas uma alteragdo relevante em agosto. Na
sequéncia de um movimento iniciado ainda em julho, aumentamos nossa posi¢ao em Santos
Brasil. Essa posi¢do se soma ao nosso investimento em Cosan e a troca de Microsoft por uma
combina¢do de Amazon+Google no que podemos considerar como as Unicas alteragdes

estruturais da carteira ao longo dos proximos meses.

Kinitro FIA / Kinitro Top FIC FIM / Kinitro 30 FIC FIM



KPR Investimentos

Em Agosto, discursos oficiais do banco central norte-americano reforcaram perspectivas de
manutencdo das taxas de juros em patamares restritivos no curto e médio prazo, refletindo em
um ajuste para cima da curva de juros norte-americana, apreciacdo do ddlar e corre¢do dos

ativos de risco.

No mercado externo, a maior persisténcia da inflacdo em niveis distantes da meta para o Reino
Unido, Europa e Estados Unidos corroboram nossa visdo de lenta convergéncia da inflacdo as
metas perseguidas pelos respectivos bancos centrais, realinhando as expectativas dos agentes

econdmicos bem como a precificacdo da curva de juros destes paises.

No mercado de commodities, os maiores produtores de petréleo implementam novos cortes na
oferta a fim de manter o equilibrio no mercado, ocasionando em elevagao do preco de petrdleo.
Para as commodities metalicas, ha expectativa de definigdes mais concretas em relagdo a novos
estimulos fiscais das autoridades chinesas, apds estas anunciarem afrouxamento monetario a

fim de fomentar o mercado imobiliario.

No mercado doméstico, a divulgacdo dos dados das contas publicas, a falta de confianca dos
agentes econémicos sobre o atingimento das metas fiscais fixadas pelo novo governo bem como
a liqguidez do mercado externo mais restritiva, podem tornar o banco central mais cauteloso em

seu ciclo de afrouxamento monetario.

Perspectivas para o més de setembro:

Em fungdo do cenario citado, mantemos (i) posicGes compradas em acGes do setor petrolifero
e em empresas com avaliacGes atrativas e dominancia em seus mercados vs posicdes vendidas
no mercado doméstico e indice; (ii) posicdo comprada em délar norte-americano vs real e (iii)

estamos operando taticamente a curva de juros doméstica.

KPR Diagrama Macro FIC FIM



Leblon Equities
LEBLON ACOES FIC FIA
Em agosto, o fundo teve um retorno de -6,6% contra -5,1% do lbovespa.

As principais contribuicOes positivas foram Brisanet (+0,8 p.p), Mills (+0,1 p.p) e BR Partners

(+0,1 p.p). Os detratores foram B3 (-1,0 p.p), Lojas Renner (-0,9 p.p) e Natura (-0,9 p.p).

Desde o inicio, em setembro de 2008, o fundo acumula retorno de 324,2%, o que equivale a um

retorno anualizado de 10,2% (lbov 5,9%).

No més, reduzimos a posicdo em BR Partners.

LEBLON AGOES Il INSTITUCIONAL FIC FIA

Em agosto, o fundo teve um retorno de -7,0% contra -5,1% do lbovespa.

As principais contribuicOes positivas foram Brisanet (+0,9 p.p), BR Partners (+0,1 p.p) e Mills

(+0,1 p.p). Os detratores foram B3 (-1,1 p.p), Lojas Renner (-1,0 p.p) e Natura (-1,0 p.p).
No més, reduzimos a posicdo em BR Partners.

LEBLON ICATU PREVIDENCIA

Em agosto, o fundo teve um retorno de -3,2% contra -5,1% do lbovespa.

As principais contribui¢Oes positivas foram Brisanet (+0,4 p.p) e Mills (+0,1 p.p). Os detratores

foram B3 (-0,5 p.p), Lojas Renner (-0,4 p.p) e Natura (-0,4 p.p).

Desde o inicio, em dezembro de 2009, o fundo acumula retorno de 166,9%, o que equivale a um

retorno anualizado de 7,4% (lbov 3,9%).
No més, reduzimos a posicdo em BR Partners.

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



Legacy Capital

No més, contribui¢Ges positivas dos livros de valor relativo e volatilidade foram compensadas,
principalmente, por perdas em posi¢cdes aplicadas em juros e compradas em bolsas local e

externas.

Apds trés trimestres de crescimento forte, a economia dos EUA parece estar desacelerando de
forma mais nitida. Em julho, o mercado de trabalho registrou forte ajuste para baixo nas vagas
em aberto, o que, combinado a queda registrada nos pedidos voluntdrios de demissdo, sugere
uma dindmica menos favoravel para a criacdo de empregos, a frente. Esta perspectiva foi
corroborada pelos dados de agosto, que mostraram uma elevagdo importante da taxa de

desemprego, de 3,5% para 3,8%.

No Brasil, o quadro de crescimento segue positivo. O PIB cresceu 0,9% no 2T, variagdo acima da
expectativa de mercado. Os dados do 3T sugerem que os determinantes do consumo no PIB
seguem resilientes, indicando dinamica de crescimento similar a do 1S23. O mercado de
trabalho segue surpreendendo positivamente. A taxa de desemprego continua abaixo de 8%.

Revisamos nossa projecao de crescimento do PIB para 2,8% em 2023.

Perspectivas para o més de setembro:

Aumentamos posicGes aplicadas em juros e tomadas em inclinacdo das curvas, em diversas
geografias, tendo em vista a perspectiva para a politica monetdria do Fed exposta
anteriormente. Com base no mesmo racional, reestabelecemos posi¢ado comprada em ouro.
Seguimos com posi¢Bes long/short em bolsa externa, defendendo, com o indice, a carteira,
concentrada em empresas de alta qualidade, e que apresentam boa perspectiva de crescimento
de lucros a frente. Mantemos a exposicao liquidamente comprada em bolsa brasileira, mirando
o bom momento da economia, o ambiente externo favoravel, e os efeitos da queda dos juros

nos ativos locais.

Legacy Capital Il FIC FIM / Legacy Capital FIC FIM



Logos Capital

Em agosto, o Fundo Long Biased (LB) rendeu -6,1%, obtendo um retorno de 12 meses de 4,9%.
Ja o Total Return (TR) rendeu -20,5%, entregando 10,0% em 12 meses. Por fim, nosso fundo
previdenciario rendeu -3,5% no més, e teve um retorno de 10,3% desde sua constituicdo, no
inicio do ano. Vale relembrar que o Fundo TR tem a carteiras de acdes em linha com a do Fundo
LB, porém com perfil mais arrojado e mais abrangente, além de investir outros mercados —juros,
moedas e commodities, tanto de forma direcional, quanto como hedge. Neste més, nossa

exposicao adicional em agdes offshore tiveram impacto negativo na cota.

O més foi marcado por um mercado com receio de mais altas nos juros americano, levando os
ativos de risco a terem um desempenho ruim. Destacamos como detrator o setor de varejo. O
desempenho foi explicado pelo (1) resultado operacional frustrante de algumas empresas do
setor e (2) a evolugdo da medida provisdria que normatiza a dedutibilidade de crédito fiscal
sobre subveng¢des de ICMS. A MP ndo foi bem recebida pelo mercado e gerou uma grande
incerteza juridica para o setor. Vamos monitorar a evolucdo desde processo, pois acreditamos
gue o tende a mudar até o vencimento da medida. Nossa visdo é de que o mercado precificou o
cenario mais pessimista possivel, e estamos olhando com uma oportunidade de aumentar a

exposi¢cdo no setor.

Perspectivas para o més de setembro:

Ao longo do més foram divulgados diversos dados ao redor do mudo, mostrando uma economia
com sinais de robustez nos EUA e uma dificil recuperagdo na China. O discurso de Powell em
Jackson Hole reiterou a dependéncia da evolucdo de dados econ6micos e reforcou a politica
monetadria cautelosa, condicionado a evolugdo do aperto da politica as condigdes do mercado
de trabalho. Ja na China vimos desenvolvedoras imobilidrias enfrentando desafios com o setor
declinando. O governo vem aos poucos mudando alguns pontos para atender algumas

demandas do setor, mas, por ora, insuficiente para acalmar o mercado.

No Brasil, tivemos um més extremamente dificil para a bolsa, com a maior sequéncia de quedas
do indice histérica. A queda da taxa Selic, que por sinal surpreendeu positivamente boa parte
do mercado, foi ofuscada pela incerteza em relacdo a taxa de juros americana e a deterioracdo
da condugdo da politica fiscal local. A meta de déficit fiscal zero para 2024, proposta pelo
governo, se apresenta cada dia mais dificilmente atingivel, e a solu¢do ndo parece ser via corte

de custo, e sim aumento de receita.

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



M8 Partners

Analise Macro

O més de agosto trouxe um aumento da volatilidade no mercado global e local, tanto pelas
revisdes econémicas mais negativas relativo a China e o “power struggle” geopolitico com os
EUA, quanto pelo fortalecimento do délar frente ao G7 e a abertura nas taxas de juros
americanas (pdés FOMC) que voltaram a testar as maximas de 2022 (TSY 10yrs 4,35%). Além
disso, vimos uma forte realizagdo nas principais bolsas globais com quedas da ordem de 5 a 7%
durante o més. Apesar da forte melhora nos ativos de risco na ultima semana do més
capitaneado pelas commodities, principalmente o petrdleo e bolsas, o0 més de agosto encerra
ainda sob uma nuvem de duvidas que levam o mercado a precificar juros mais elevado por um
periodo mais prolongado de tempo e um risco maior de desaceleracao com os dados da China

e Europa.

Nesse cenario de maiores duvidas, os ativos globais encerram o més em ligeira realizacdo
contaminando também os ativos emergentes, seja pela via de juros (TSY) mais elevados
impactando os precos dos bonds, seja pela reducdo de risco levando a desvalorizacdo de suas
moedas frente ao ddlar e saida de recursos das bolsas. A curva de juros americana segue
reduzindo sua inversdo (2-10yrs caiu de -120 para -75bps) com a parte longa abrindo de 15 a
20bps, sinalizando que podemos estar perto do fim de ciclo de alta, mas que os juros devem
permanecer elevados por prazo maior de tempo. O ddlar voltou a se fortalecer frente as moedas
do G7 e os mercados de risco fecharam em queda com o SPX -1,8%, Nasdaq -2,2%, Euro Stoxx -
3,9% e Nikkei -1,7%. Os emergentes sdo mais impactados com o EMBI Global Spread abrindo
18bps, as moedas se desvalorizando e as bolsas sofrendo fortes quedas no més com o Bovespa

fechando a -5,1%, IPSA Chile -6,6% e México IPC -3,3%.

No Brasil, a politica voltou a cena gerando dificuldades e um cabo de guerra entre o Centrao,
liderado pelo Presidente da Camara, que busca maior participagdo (orgamentaria) no governo,
e o proprio governo que depende de uma base para seguir com sua agenda. Esse impasse (diga-
se “luta por mais poder”) trouxe duvidas sobre o arcabouco e a proposta de lei orcamentaria
para 2024. O primeiro foi aprovado com as alteragdes do Senado, enquanto a LOA foi
apresentada sob forte desconfianca do mercado a respeito da meta de zerar o déficit primario
em 2024 e das proje¢des de aumento de receitas. Nesse ambiente de cabo de guerra por espaco
politico e controle do orgcamento e de duvidas na entrega dos compromissos pelo Governo, os

mercados voltaram a realizar.



No mercado de juros, a decisdo do Copom de iniciar o ciclo com queda de 50bps (Selic a 13.25%)
e manutencdo desse ritmo de queda, levou a uma redugdo da inversao da curva com o Dl Jan 24
ciando 19bps para 12,4%, enquanto o DI Jan29 subiu 30bps para 10,80%. Nos titulos de inflagao,
a volta do carrego (IPCA) positivo favorece os titulos curtos com a NTN-B24 caindo 11bps, mas
a abertura dos juros longos impacta as NTN-Bs’ mais longas que abriram cerca de 15bps no més.
Na bolsa, tivemos forte saida de recursos de estrangeiros (R$13bi) que juntamente com o
ambiente externo mais negativo e resultados ainda impactados pelo elevado custo financeiro,
levaram a uma queda significativa do Bovespa (-5,1%). O Real ndo escapou ao fortalecimento
do ddlar globalmente e fechou o més em queda de 4.8% apesar do bom resultado da balanca

comercial.

O mercado de crédito, passado 6 meses do evento Lojas Americanas e Light, volta a se
normalizar com a captacdo liquida de mais de R$20bi em agosto (no ano estd -R$28,3bi apds
atingir mais de R$70bi de saida liquida), forte demanda nas novas emissdes e melhor liquidez
no secundario. O resultado foi o fechamento de spread dos melhores créditos, principalmente
os de maior duration. Com o cendrio de queda futura da Selic, avancos no arcabouco fiscal, LOA
e reforma tributaria, o crédito privado volta a ser demandado em funcdo do maior carrego
relativo aos niveis historicos quanto pela melhor perspectivas de descompressdo das despesas
financeiras e recuperacgdo das margens. Na nossa estratégia observamos uma queda substancial

dos spreads de crédito das LF’s e dos papéis de maior duration, em especial dos papéis CDI+.
Analise de Crédito

Acompanhando nossas premissas, com o médio prazo menos nebuloso em relagdo aos indices
macroecondmicos na expectativa de manutencdo do fluxo de redugdo da taxa Selic, positivando
a confianga dos empresdrios em relagdo a despesas financeiras em melhores taxas de crédito, o
segmento dos fundos de crédito passaram o més de agosto de forma mais tranquila e positiva,

refletindo este movimento nas carteiras dos Fundos de Renda Fixa e FIDC's.

Acompanhando os resultados da industria, os Fundos de crédito da M8 Partners seguiram os
resultados conforme esperado, fechando o més de forma positiva e recuperando as margens de
retorno, com destaque para os ativos representados pelos FIDC's. Neste interim, as carteiras de
recebiveis pulverizados se mostraram de forma consistente mantendo todos os principais niveis
de risco controlados, com a estabilidade de perdas, diminuicdo de recompras e o resultado
positivo das cotas subordinadas, mostrando que possivelmente o pior ja passou, mas ainda

aquém do “voo de cruzeiro” esperado devido o alto nivel da taxa de juros.



Neste cendrio, acreditamos que o segundo semestre conseguira recuperar os “spreads”
deixados para tras nos ultimos 12 meses, como uma boa recuperacdo dos resultados das cotas
juniores elevando principalmente a subordinacdo das carteiras pelos spreads excedentes,
fazendo com que os FIDC’s voltem a captar cotas de alavancagem mesmo trabalhando de forma
ainda conservadora. Nosso entendimento ainda é de um mercado de crédito arriscado, porém
com viés de melhora para os proximos meses, trabalhando ainda com uma expectativa de
liguidez para pequenas e médias empresas gerada através de aumento de linhas de crédito para

0 segmento.

Perspectivas para o més de setembro:

O cenario global ainda deve permanecer duvidoso no curto prazo e bastante dependente dos
dados econdmicos sobre inflagdo, servicos e empregos, principalmente agora que os indicadores
da industria (PMI) sinalizam maior fraqueza, como os dados recentes na Europa ja apontando
uma contracdo das atividades. Apesar dos dados de emprego na economia americana virem
ligeiramente mais fracos, com o unemployment subindo de 3,5% para 3.8%, o crescimento dos
saldrios e a resiliéncia nos servi¢os ainda ndo permitem uma visdo construtiva acerca da queda
dainflacdo rumo a meta de 2%. Com isso o mercado segue ajustando no tempo os futuros passos
da politica monetdria americana. Na Europa e com os recentes indicadores de PMI, vemos um
BC mais leniente e mais preocupado com a economia do que com o nivel de inflagdo, ainda
muito distante da meta. Na China, a volta dos riscos de default nos grandes grupos imobilidrios
chineses leva a novo esforco do governo para lidar com a crise e evitar maior impacto sobre a

economia.

No Brasil, a decisdo do COPOM de cortar a Selic em 50bps e telegrafar uma Selic em 11.75 no
fim do ano, juntamente com o a aprovac¢do do arcabouco e a entrega da LOA indicando um
déficit zero, apontam para uma melhora nas expectativas de Brasil, apesar da elevada
desconfianga dos agentes econdmicos quanto ao alcance dessas metas. Na M8 acreditamos que
estdo se formando as condi¢Ges necessdrias para um melhor desempenho econ6mico e dos
mercados e as nossas duvidas se resumem a capacidade de entrega dos resultados fiscais (que
acreditamos ser factivel) e a agenda de governo apds a entrada do Centrdo com a reforma
ministerial. Iremos assistir a volta ao passado de politicas erradas que nos trouxe o mensaldo e
a Lava Jato ou iremos assistir a manutencdao de uma agenda de melhorias liderada pelo

congresso e encampada pelo governo.



Nos mercados, o recente “pullback” nas taxas de juros volta a adicionar um ligeiro prémio nas
ativos pré-fixados curtos, porém a curva longa segue menos atrativa, apds mais de 250bps de
queda desde marco e bastante suscetivel aos humores fiscais. Na M8 ainda ndo vemos
condigbes para que o BC acelere o movimento de queda da Selic com uma inflagdo de 12 meses
voltando para cima de 5%. Os titulos ligados a inflacdo (IPCA) seguem atrativos com taxa real ao
redor de 5,5%, principalmente agora que o IPCA volta a ser positivo. Na bolsa, vimos uma maior
alocagao por parte dos multimercados diante de expectativas melhores com o inicio do ciclo de
gueda de juros e com os resultados futuros das empresas. Contudo, o mercado ainda carece de
novos fluxos aja visto que a saida de mais de R$13bi dos estrangeiros levou a uma queda de 5%
da bolsa em agosto. No ddlar, o recente fortalecimento da moeda frente as principais moedas
nos surpreendeu, mas acreditamos ser uma situagdo mais pontual e impactado por fluxo (forte
saida de estrangeiro) do que uma reversdo de tendéncia dado os ainda fortes indicadores de

balanca comercial e FDI que financiam com folga a conta corrente.

Para o mercado de crédito seguimos mais construtivos e otimistas, ndo somente pela
expectativa de queda de juros a médio prazo, mas também pelas condi¢ées de liquidez no
mercado secundario e primario, pela estabilizacdo dos spreads a niveis atrativos historicamente,
e por fim uma ligeira melhora nas condicGes de crédito para pequenas e médias empresas com
os programas de governo (Desenrola e Pronampe). Ainda um pouco distante e que precisamos
ver melhorar, sdo os resultados e alavancagem das empresas que permitam consolidar essa
tendéncia de melhora visto recentemente no mercado. Como falamos em nossa carta anterior,
estamos passando pela ultima etapa, da estabilizacdo para a compressao de spreads, onde os
melhores créditos fecham spreads antecipadamente por conta da melhora de fluxo. Apés o
ligeiro “rally” de crédito privado em agosto, aproveitamos para reduzir duration devido a
compressao dos prémios nos papéis longos de melhor crédito. Apesar da melhora nas condicbes
de mercado em geral, ainda ndo vemos uma melhora substancial nas condi¢des financeiras das

empresas que justifiguem o investimento em créditos de segunda linha e créditos high yield.

M8 Credit Strategy Plus FIC FIM CP / M8 Liquidez FIRF Referenciado DI / M8 Credit
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Mapfre Investimentos

Apds quatro meses de alta continua dos indices acionarios domésticos, agosto deu lugar a uma
correcao generalizada nos ativos brasileiros, tanto na renda fixa quanto na renda varidvel. No
cendrio externo houve renovacao de maximas nos rendimentos dos titulos soberanos
americanos sob uma atividade econ6mica, expectativas e indices de precos maiores que o
esperado, por um lado, e recrudescimento das dificuldades no mercado imobiliadrio da China —
maior classe de ativos em valor de mercado do mundo — e seus impactos sobre a confianca e a
atividade econ6mica, por outro. O |Ibovespa teve seu pior desempenho mensal neste ano e
recuou 5,1%, com ganhos de 5,5% no acumulado de 2023, enquanto o Nasdaqg e o S&P 500
avancaram 3,9% e 3,2%, respectivamente. O ddlar avancou 4,5% frente ao Real, encerrando o

més a RS 4,95 / USS 1,00.

Nos EUA, o evento distintivo do més foi o rebaixamento de sua nota de crédito pela agéncia de
classificacdo de risco de crédito Fitch, de AAA para AA+. Isto coincide com a elevacdo, pelo
Tesouro americano, de sua necessidade de financiamento e de leildo de titulos no segundo
semestre de ~USS 750 bilhées para ~USS 1 trilhdo, em um momento em que a divida do pais
supera os S 32 trilhdes e as despesas anuais com juros de S 1 trilhdo, pela primeira vez o maior
item de despesa no orcamento da nacdo. Esta despesa, por sua vez, a taxa atual de juros de
5,25% a.a., caminha para $ 1,5 trilhdo nos proximos 12 meses, quanto ent3o representard mais

de 1/3 de todas as receitas arrecadadas pelo governo.

Estes dados sem duvida preocupantes se somaram a indicadores de atividade como PIB (2,1%
anualizados na passagem trimestral) e de mercado de trabalho (Nonfarm Payrolls com 187k
postos de trabalho contra 170k esperados, com aumento de 0,2% na taxa de participagdo da
forga de trabalho para 62,8% e aumento na taxa de desemprego para 3,8%) que indicam um
cendrio goldilocks (nem aquecido, nem em recessdo). Os rendimentos exigidos pelos titulos
americanos, por sua vez, atingiram as maximas no ano, com o vértice de 10 anos proximo de
~4,3%, enquanto o indice DXY se recuperou e avancou ~1,7%, fechando o més a 103,60.
Enquanto isso, dados da Zona do Euro indicam proximidade de uma recessdo e na China o més
contou com anuncio de diversas medidas de estimulo para contornar a crise no mercado

imobilidrio e apoiar incorporadoras e investidores.

No Brasil, apesar do quadro favoravel a inflagdo, dificuldades para aprovacdo do Orcamento, do
novo arcabouco fiscal e novas receitas pelo governo contribuiram para aprofundar as incertezas
e a percepgao negativa em relagdo ao cumprimento da meta de zerar o déficit primario em 2024,

o que contribuiu para adicionar prémio a curva de juros em todos os vértices.



Em relagcdo a performance dos fundos administrados, na renda fixa observamos o abertura de
até 35 pontos base entre os vértices intermedidrios a longos da curva. Neste contexto,
encerramos agosto com abertura da curva nominal e real com a estratégia de juro nominal
contribuindo com -49% do resultado, a estratégia de juro real com -52%, e a estratégia de

relativo e arbitragem com +1%, resultando em performance abaixo do benchmark.

Nos multimercados, apresentamos performance abaixo do benchmark, devido ao impacto da
renda fixa e também da renda varidvel em nomes mais alavancados e sensiveis a juros na
recente correcdo do mercado. A carteira large caps recuou 9,1% no més (benchmark -5,0%),
enquanto a carteira small caps recuou 8,9% no més (benchmark -7,4%). Destaques negativos
para os setores de varejo, mineragao & siderurgia e construcdo, com destaques positivos para

acucar & alcool.

Perspectivas para o més de setembro:

No préximo més, o foco dos investidores estard na retomada da tramitacdo de temas
importantes para o fiscal como a definicdo e o atingimento da meta fiscal deste e do proximo
ano, o arcabouco fiscal e a reforma tributaria no Congresso, bem como o ritmo do BC no ciclo
de cortes da politica monetaria. Além disso, os investidores seguirdo atentos a medidas de
estimulo na China e aos préximos passos das autoridades monetarias em economias avancgadas,

vis-a-vis sinais de estresse no sistema financeiro, de contracao do crédito e de riscos de recessao.
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Meta Asset Management
CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de -9,24% versus -5,01% do IBX em agosto/23. No ano, a

performance acumulada do fundo chega a -7,22%, enquanto a do IBX alcanca +4,62%.

O mercado aciondrio brasileiro seguiu o ambiente pior para renda varidvel no mundo e recuou
em agosto, interrompendo a sequéncia de quatro meses de alta. O Fundo Meta Valor
apresentou performance inferior ao do IBX-100, principalmente devido as posicdes em varejo,

salde e commodities metalicas.

O setor de petréleo apresentou rentabilidade acima do IBX no més, decorrente da forte alta nos
precos da gasolina e do diesel anunciada pela Petrobras, o que reduziu o nivel de risco percebido
da empresa. Entre os players privados, a PRIO continua a se destacar, em funcdo de sua

exceléncia operacional.

Os setores de varejo e salde sofreram com a alta dos juros futuros e com a recuperagao ainda
lenta do consumo das familias. No caso das varejistas de moda, as altas temperaturas dificultam

as vendas da colecdo de inverno, provocando aumento das promocdes e reducdo de margens.

O setor de bancos em geral também foi penalizado pela piora do humor dos investidores locais
e externos e pela deterioracdo da percepcao fiscal. A tendéncia de confirmacdo da proposta do
fim dos juros sobre capital préoprio também afetou o segmento bancdrio. No entanto,
acreditamos que a taxa de inadimpléncia do setor deverd em breve se estabilizar, apds um

intenso processo de alta observado, principalmente nos casos de Bradesco e Santander.

Ja as agOes das empresas de commodities metalicas ndo seguiram a subida do pre¢o do minério
de ferro e apresentaram desempenho negativo no més. No caso das mineradoras, pesa o
sentimento de que o setor imobilidrio chinés ndo conseguird se recuperar no curto prazo. No
caso das siderurgicas, a demanda interna brasileira continua fraca e ao mesmo tempo observa-
se aumento das importag¢des de ago da China. O que mantém o pre¢o do minério de ferro
elevado no curto prazo sdo os baixos estoques na China e uma oferta controlada por parte do

Brasil e Australia.
CARTEIRA META SMALL CAPS

O Meta SMALL CAPS FIA atingiu desempenho de -6,15% versus -7,43% do benchmark SMLL em
agosto/23. No ano, a performance acumulada chega a +36,77%, enquanto a do SMLL alcanca

+8,13%.



Perspectivas para o més de setembro:

Continuamos acreditando na volta do investidor local para a B3, o que vai sustentar a for¢a do

mercado até o final do ano.

Gostamos muito do segmento de small caps, diretamente beneficiado pela duration longa do
fluxo de caixa das empresas, melhor acesso a crédito e crescimento econémico revisado para

cima.

Com a forte realizacdo observada em agosto, o setor de varejo ficou ainda mais barato e é um

dos nosso preferidos.

Acreditando na alta do petrdleo, investimos nas junior companies, que ndo corre o risco de

intervencgao politica.
Outro nicho que estamos bastante investidos é em logistica, sobretudo ferrovias e portos.

Olho na execucado fiscal do Governo Lula e nos dados de atividade da China, fatores que podem

mudar o humor do mercado para o bem ou para o mal.

Meta Valor FIA / Meta 11 Small Cap FIA



Moat Capital
Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Os destaques positivos foram nos setores de Utilidade publica, Tech e bens industriais, ja os
destaques negativos para os setores de varejo, financeiro e intersetorial. O fundo encerrou o

més com exposicdo liquida neutra e exposi¢do bruta de 151%.
Moat Capital Long Bias FIC FIM

O fundo manteve-se comprado em agdes e indice brasileiro durante grande parte do més,
encerrando-o com exposicao liquida neutra de 52%. Os destaques negativos foram a carteira de
acOes Brasil, direcional beta (Ibovespa) e Long Short Brasil. J4 os destaques positivos ficaram

para as estratégias Long Short Global, Long Short de indices (macro-indice).
Moat Capital FICFIA

Fechamos o més com maior alocacdo nos setores de Consumo ciclico, utilidade publica e
consumo nao-ciclico. Os destaques positivos no més foram Petrobras, Sabesp e Prio, jd os

negativos foram Grupo Soma, Carrefour e MRV Engenharia.

Perspectivas para o més de setembro:

Durante o més o mercado se atentou principalmente aos pacotes de estimulos na China
duvidando da intensidade dos mesmos e o impacto na economia global a curto prazo. A
economia americana comecou a demonstrar arrefecimento devido ao aumento das taxas de
juros, porém ainda ha muita divida sobre o ciclo monetdrio e o seu efeito na maior economia

do mundo.

No Brasil, com o fim do recesso parlamentar a questdo fiscal voltou aos holofotes. Com a
expectativa de aumento de arrecadacdo via elevagdo de impostos, o mercado de ag¢des foi
impactado com a possibilidade de revisdo de lucro para baixo. Seguimos com uma visdo

construtiva para renda varidvel local dado o estdgio do ciclo econ6mico global e local.

Entretanto, uma melhor visibilidade do pacote tributdrio serd crucial para dimensionarmos o
lucro prospectivo (do lado positivo: queda dos juros e recuperagdo da atividade; do lado

negativo a maior tributacgao).
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Madulo Capital

Em agosto, o fechamento do Ibovespa foi negativo, alinhando-se com as principais bolsas
globais. Essa aversdo ao risco pode ser atribuida as incertezas relacionadas aos niveis de juros
nos EUA, devido a resiliéncia da economia americana, bem como a deteriora¢do dos
fundamentos da economia chinesa, que suscitaram preocupagdes quanto ao seu crescimento e

seu impacto global.

No cenario nacional, a piora nas contas publicas e a dificuldade do governo em aumentar a
arrecadacdo para eliminar o déficit em 2024 geraram desconfianca. A apresentacdo do
orcamento de 2024, com a previsdo de aumento da arrecada¢do em R$168 bilhdes, revelou-se

pouco crivel, exercendo pressao sobre os ativos financeiros.

Os fundos sob nossa gestdo encerraram o més com desvalorizagdo préxima a do Ibovespa.
Empresas como Mercado Livre, Vibra, Amazon, Burger King e Banco Inter contribuiram
positivamente para o desempenho do fundo, enquanto Gerdau, B3, Natura e Assai

apresentaram resultados menos favoraveis.

Perspectivas para o més de setembro:

Mantemos uma exposicao significativa nos setores de Consumo e Varejo, Utilidades Publicas e
Financeiros Diversos. Estamos atentos as oportunidades e confiantes na composicdo
diversificada de nosso portfélio. Além disso, estamos aumentando nossa alocagdo em
estratégias que se beneficiam da reducdo da taxa de juros e da tendéncia decrescente da

inflagdo.

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



Mongeral Aegon Investimentos

Renda Fixa: Os mercados de renda fixa e cdmbio no més de agosto estiveram focados em
basicamente dois eventos locais e nos sinais externos advindos do Fed e dos dados da economia
americana. No Brasil tivemos o primeiro corte de juros pelo Copom em 50 pontos base que
agradou o mercado e passou a precificar chance de cortes ainda maiores ja em 2023, ainda que
essa possibilidade tenha sido afastada pelo presidente Roberto Campos Neto em suas falas
posteriores. Houve também a aprovacao do arcabougo fiscal mais restritivo aos gastos diante
de rejeicdo na camara de pontos que criavam despesas condicionadas. Apesar da dinamica
positiva, 0 més foi marcado por alta volatilidade dada deterioracao do cenario fiscal. Além disso,
IPCA-15 acima das previsdes impactou negativamente sobre os ativos de risco com o real
encerrando o més em queda de 4,84% e o IBOV queda de 5,09%. Os indices IMA-B, IRF-M e CDI

apresentaram retornos de -0,38%, 0,76% e 1,14% respectivamente, também no mesmo periodo.

Inflacdo: O MAG Inflagdo apresentou rentabilidade de -0,43%, contra -0,38% do IMA-B em
agosto. Seguimos com baixa exposicdo em relacdo ao bench dadas as incertezas que tém
deteriorado o cendrio fiscal e promovido maior volatilidade aos ativos de risco. Seguimos com
uma pequena alocagdo direcional na curva de juros nominal na qual apresentou retorno
negativo no més. Nesta forma, ajustamos a duration do fundo a do benchmark aguardando

novas oportunidades que justifiquem a mudancga da estratégia.

Multimercados: Os ultimos quatro meses observamos maior entrada de fluxo de investidor
estrangeiro - na ordem de R$17bi (somente entre junho e julho) - somado a bolsa de valores
que teve boa performance, vimos o délar cair de RS5 para RS4,70 e foi um periodo com bons
retornos para o fundos que carregavam NTN-Bs. Portanto, antes de agosto vimos um periodo
de euforia no mercado, inclusive a nivel global. No cenario local as pautas estavam em
andamento, a expectativa sobre a inflacdo voltou a ser ancorada, tanto no que tange ao fiscal
qguanto aos indicadores de curto prazo, resultando no fechamento expressivo da curva de juros

tanto nominal quanto real.

O mes passado marca a forte reprecificacdo que os ativos, em geral, passaram. Sendo que agosto
foi marcado pela volatilidade, principalmente devido a deterioracdo de todo este cendrio,
atrelado ao risco fiscal. Outro ponto detrator é o diferencial da taxa de juros entre Brasil e EUA,
gue impacta diretamente no fluxo cambial. Observamos que a saida de investidores estrangeiros
foi de RS10bi, quase a soma dos ultimos dois meses, além disso a Bolsa teve quedas

consecutivas, a curva de juros real subiu, com enfase na ponta longa.



Com relacdo a Bolsa, obtivemos bons resultados com a alta nos ultimos 4 meses que
antecederam agosto e a piora de cendrio também corroborou para uma realizacdo da bolsa de
curtissimo prazo. Este movimento trouxe alguns impactos negativos para as nossas posicoes,
dado que estdvamos com uma posicdo comprada. Mantivemos essa posicdo, pois ainda
acreditamos que o cendrio de longo prazo é favoravel para bolsa, ainda mais com o inicio da
queda de juros que ird favorecer empresas ligadas a crédito. Em relagdo ao délar, vimos a moeda
saindo de um patamar elevado entre RS 5/RS$5,40 e a medida que passamos por este processo
de transicdo governamental e que comecamos a observar uma dindmica mais benéfica para os
indicadores de inflagao e expectativas do mercado sobre o fiscal, menor remessa de lucros para
fora por conta da sazonalidade do agro, diferencial do juros entre Brasil e EUA, estamos com
uma posicdao comprada em ddlar via mercado futuro. Acreditamos em uma desvalorizagao do

real para os préximos meses.

Crédito: No mercado de crédito, a melhoria na percepcao geral de risco das empresas apds os
episodios de estresse relacionados a Light e Americanas continua em andamento, embora os
setores de construcdo, varejo e servicos médicos ainda enfrentem desafios pontuais em um
ambiente de juros elevados e dificuldades na geracdo consistente de margens. Em agosto, os
spreads, de forma geral, continuaram a se estreitar, demonstrando um maior apetite por risco
por parte do mercado, em linha com o fluxo acumulado mensal, que registrou o segundo
resultado positivo no ano. A carteira de crédito da MAG foi impactada no més de agosto
sobretudo ao reposicionamento estratégico em alguns papéis corporativos, este movimento
teve por objetivo também compensar a marcacdo negativa em alguns papéis. Por outro lado, o

portfdlio de titulos bancarios e ativos estruturados apresentou um bom desempenho no més.

Bolsa: O més de agosto foi marcado por preocupacles relacionadas a possivel entrada da
economia chinesa em uma fase de crescimento mais fraco do que o previsto. Essa situacdo se
originou da recuperagdo econOmica que se mostrou menos robusta do que inicialmente
projetada, em parte devido a um processo de reabertura menos vigoroso e a uma demanda
externa enfraquecida, resultante da desaceleracdo na Europa e das tensées geopoliticas com os
Estados Unidos. Além disso, os desafios enfrentados pelo setor imobiliario chinés geram duvidas
adicionais quanto ao aparente esgotamento do modelo econémico que predominou nas ultimas

décadas.



No cendrio brasileiro, as incertezas em relacdo ao cumprimento da meta de superdvit fiscal e
seus potenciais impactos adversos sobre as empresas listadas contribuiram para o aumento do
prémio de risco dos ativos locais, que ja estavam sendo afetados pela apreensdo em relagdo a
perspectiva da economia chinesa. Como resultado desses fatores, o indice Ibovespa registrou
uma desvalorizagdo de -5,09% em agosto, acumulando um ganho de apenas 5,47% no ano. Em
relagao aos fundos MAG, tivemos um desempenho inferior ao benchmark em ambos os fundos
por conta principalmente de uma alocacao overweight no setor Imobilidrio e underweight em

Petréleo e Gas.

Investimento no Exterior: Agosto foi um més positivo do ponto de vista macro. Os indices de
crescimento nos EUA apontaram para uma continuidade da forca econdémica prevendo
crescimento de 5,1% no 3T23. Por mais volateis que estas estimativas sejam, isto foi o suficiente
para colocar a narrativa da recessao dos EUA em 2023 em duvida. Os ativos globais foram
reavaliados, com o rendimento dos titulos do governo dos EUA de 10 anos subindo quase 40
bps s6 em agosto. Os rendimentos dos titulos globais também subiram de forma semelhante
nos mercados desenvolvidos. Dados de atividade tanto da Alemanha como da China
continuaram mais fracos. A economia nado tdo aquecida na China deu origem a esperancas de
implementagdo de estimulos ao crescimento, enquanto o forte crescimento com numeros de
inflagdo em declinio nos EUA revigorou os apelos de soft landing. Diante deste cendrio, o crédito
corporativo foi a maior contribuicdo positiva do més. Por um lado, os titulos foram mais fracos,
mas o setor financeiro registou um desempenho superior, o que foi benéfico para o nosso
posicionamento. A expectativa é que os rendimentos dos titulos governamentais globais ainda
vao apresentar retornos elevados, uma vez que o mercado estd apostando em um cendrio de
soft landing, em que o crescimento permanecera. Voltamos a aumentar a exposi¢dao em crédito
corporativo uma vez que os spreads abriram uma oportunidade para voltar a alocar neste ativo.
Os principais detratores no més foram: Kornit Digital, SolarEdge e Insulet. A queda nas ag¢ées foi
baseada em resultados e guidances futuros divulgados que ficaram abaixo das expectativas de
mercado em termos de receitas, margens brutas e ambientes de mercado desafiadores para as
vendas. Do lado positivo as principais contribui¢cdes vieram de Universal Display Corp, NVIDIA e
Advanced Drainage Systems. As empresas demonstraram excelente desempenho operacional
apresentando dados de receita e lucro que superaram as expectativas do mercado. O mercado

de atuacgdo dessas empresas vem se beneficiando nos ultimos meses.



A Universal Display Corp é especialista em OLED e as vendas de desenvolvimento do seu novo
emissor foram promissoras. NVIDIA é, de longe, o player dominante no espaco da Inteligéncia
Artificial e novas parcerias com outros players no ecossistema de IA ajudam a sustentar a
visibilidade do crescimento no préximo ano. A escassez de dgua e precipitacdes extremas
parecem contraditérias, mas a realidade é que ambas estdo aumentando cada vez mais em todo
o mundo, sustentando uma oportunidade estrutural significativa para a Advanced Drainage
Systems ao longo dos préximos anos. Nova posicao: Xylem é uma empresa de equipamentos e
infraestruturas hidricas que deverd apresentar um crescimento estavel ao longo do tempo.
Zeramos a posicao em Certara, empresa de software de biossimulacdo, que teve inicialmente
um desempenho de sucesso para o portfélio, mas tem enfrentado dificuldades devido o cenario
desafiador para os gastos biofarmacéuticos. Estes ajustes envolveram principalmente a adicao
de posicdes onde acreditamos que o mercado reagiu bem as noticias de curto prazo ou onde
vemos o surgimento de fatores positivos; e reduzir posicdes onde reconhecemos que o quadro

fundamental é desafiado no futuro préximo, apesar de uma histéria promissora a longo prazo.

Perspectivas para o més de setembro:

No ambiente externo, atenc¢des estdo voltadas para o Federal Reserve devido a sinalizacdo por
parte dos membros da instituicdo de uma possivel nova alta. Além disso, paira uma consideravel
incerteza em relacdo as préximas medidas do Banco Central Europeu enquanto a china continua

a mostrar sinais de desaceleracgdo.

Nos Estados Unidos, na ata da ultima reunido que ocorreu no fim do més de julho, o comité
recuou na possibilidade de uma recessao técnica no segundo semestre para uma desaceleragao
intensa. No entanto, ndo se espera uma melhoria nos préoximos anos, devido a revisdao para baixo
das projecOes do PIB para 2024 e 2025. A melhora na percep¢do da economia americana estd
relacionada aos indicadores recentes, principalmente no mercado de trabalho, que, embora
tenha desacelerado, ainda se mantém aquecido. A taxa de desemprego em julho recuou para
3,5%, apos leitura de 3,6% em junho, a taxa tem oscilado em uma pequena faixa de 3,8% até
3,4% desde fevereiro de 2022. A economia dos EUA tem conseguido equilibrar o controle da
inflagdo com baixas taxas de desemprego, o que tem levado o mercado a adiar as expectativas
de um corte nas taxas de juros e a considerar a possibilidade de um aumento adicional no futuro,

deslocando a possibilidade do corte ao longo do primeiro semestre de 2023.

Na Europa, o Banco Central Europeu enfrenta incerteza devido a alta inflacdo e a economia

enfraquecida na Zona do Euro.



A inflacdo em agosto subiu 0,6% em relacdo ao més anterior, superando as expectativas de
mercado (0,4%) e o més anterior (-0,1%). Em relagdo ao ano anterior, a inflagdo aumentou 5,3%,
mantendo-se estdvel em comparagdao com o més anterior. A decisdo do BCE depende dos
proximos dados divulgados entre as reunides. A inflagdo na Europa é influenciada
principalmente por choques externos, o que a diferencia da inflagdio nos EUA, causada
principalmente pelo excesso de demanda. Dessa forma, o BCE pode considerar outras
ferramentas, como alteragGes no depdsito compulsdrio, para controlar a inflagdo, mantendo a
taxa de juros atual. No entanto, os indicadores de inflacdo indicam pelo menos mais um

aumento na taxa de juros, consolidando como o cendrio mais provavel.

Na China, a economia continua desacelerando, com a producdo industrial crescendo a uma taxa
de 3,7% ao ano, abaixo dos 4,4% de junho e das expectativas de 4,3%. As vendas no varejo
também diminuiram, registrando um aumento de 2,5% em julho, em comparacdao com 4,0% no
més anterior. Surpreendendo o mercado, o Banco Central chinés reduziu as taxas de juros de
forma mais cautelosa, com um corte de 10 pontos base na taxa de empréstimos de 1 ano,
passando de 3,55% para 3,45%, em vez do esperado corte de 15 pontos base. No entanto, o

mercado ainda aguarda mais estimulos por parte do governo chinés.

No ambito doméstico, as atencdes no inicio do més estiveram voltadas para a decisdo do Banco
Central. Apds 12 elevacdes e manutencao da taxa em 13,75% por sete vezes seguidas, o Comité
de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por 5 votos a 4, reduzir a taxa Selic em 50 pontos base.
No comunicado divulgado, o Copom explicou que a diminui¢ao da taxa nessa propor¢ao refletiu
o reconhecimento de uma melhoria nas perspectivas inflacionarias do pais. No entanto,
ressaltou que as medidas subjacentes da inflagdo ainda permanecem acima da meta
estabelecida. Além disso, o comunicado também mencionou que ha um consenso unanime em
relacdo a previsdo de novos cortes de juros de 50 pontos base nas proximas reunides. A
autoridade monetaria avalia que esse sera o ritmo adequado para manter a politica monetdria
contracionista, que é necessaria para controlar a inflagdo. No entanto, é importante notar que,
com a primeira reducao de 50 pontos base, 0 mercado ja tem expectativas de cortes de juros de

maior magnitude nas reunides subsequentes.

Os indicadores econGmicos continuam a surpreender de maneira positiva. A leitura do PIB do
segundo trimestre revelou um crescimento de 0,9% em comparagdo com o trimestre anterior,
superando as expectativas do mercado, que previam um aumento de apenas 0,3%. Esse anuncio
confirma um primeiro semestre muito mais favoravel em termos de crescimento econémico, o

gue contrasta com as perspectivas pessimistas que predominavam no final de 2022.



No entanto, é importante observar que esse crescimento ainda ndo parece estar totalmente
consolidado, especialmente a luz da desaceleracdo da economia global e dos efeitos das
politicas de aperto monetario. Além disso, o resultado do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED) de julho, divulgado no ultimo més, indicou a criacdo de 142 mil postos
de trabalho formais no pais durante o periodo, o que demonstra que o mercado de trabalho

ainda se encontra aquecido
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Nest Asset Management

O més de agosto foi negativo para os ativos de risco. O S&P, o MSCI Emerging Markets e o MSCI

Brazil cairam -1,59%, -6,63% e -8,92% respectivamente.

Nos Estados Unidos, sinais de desaceleracdo da economia vem ajudando e exercendo uma
menor pressao de alta de juros no pais. Os operadores do mercado diminuiram suas apostas a
favor de uma alta de juros nas proximas reunides do Fed, apesar dos nimeros de inflagdo terem
se mantido estaveis apds meses de melhora. Na China, os nimeros recentes vieram fracos, a
despeito das iniciativas do governo de tentar reaquecer a economia. Na Europa, o continente
continua sofrendo com a alta inflagdo, sustentando uma nova alta de juros pelo Banco Central

Europeu.

No Brasil, o novo arcabouco fiscal foi aprovado no Congresso e segue para sangao presidencial.
Mesmo o mercado achando as regras menos negativas do que era esperado, o arcabouco fiscal
gera apreensdo. Para seguir com o crescimento das despesas, ao invés de cortar gastos, o
governo requer um aumento de receitas. Para isso, a aposta fica na reforma tributaria, na

taxacdo de fundos exclusivos, de offshores e de dividendos.

Perspectivas para o més de setembro:

O indice como um todo estd negociando a multiplos muito baixos, com o setor financeiro e de
commodities particularmente descontados, o que o torna sujeito a rallies como vimos no inicio
do ano passado, principalmente caso haja uma recuperagao no prego das commodities. Embora
ainda existam incertezas no cendrio, como risco fiscal, posicionamento do Fed americano,
reabertura da China e desaceleragdo do crescimento mundial, acreditamos que seja adequada

uma posi¢do menos defensiva para o més de agosto.
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Nextep Investimentos
"Time in the market, not market timing"

O més de agosto ilustra bem o beneficio da diversificacdo em ativos globais, e em moeda forte
(sem hedge cambial). Nosso fundo NEXTEP Global Equities PG subiu +3,44% enquanto o

Ibovespa teve forte queda (-5,09%) — em linha com sua correlagdo negativa com o indice.

No ano os fundos da NEXTEP Investimentos sobem mais de 10%, versus 7,1% do MSCI World
(BRL), 5,5% do lbovespa e 8,8% do CDI. Nossos fundos ja recuperaram em 2023 (em dolares)
uma grande parte da queda de 2022, e abriram um alpha de 300-450bps versus o MSCI World
nesta dificil e volatil janela dos ultimos 20 meses. Temos visto indicagdes de que a gestdo ativa
voltou a prevalecer. Além de ter tido uma rentabilidade destacada neste periodo, quando

comparado a nossos peers diretos, apresentamos uma das menores volatilidades.

Vale destacar que em 48 meses nossos fundos locais acumulam rentabilidade de 51- 59%,

medidos em Reais, contra 14% do Ibovespa e 34% do CDI.

Ao longo dos primeiros oito meses do ano, as maiores alteragdes no nosso portfdlio foram: (i) a
reducdo das posicbes em GE e Google, em que realizamos parcialmente os ganhos; e (ii) o
aumento da posicdo em Berkshire e Williams Sonoma (WSM). Detalhamos o case de GE no
relatério de gestdo do primeiro trimestre e o case de WSM no relatdrio de gestdo do 22 Tri
(divulgado na 22 semana de julho). Quanto a Berkshire, acreditamos que sua acdo ofereca uma

excelente combinagdo de upside com seguranga neste momento, e é nossa maior posigdo atual.

No més de agosto, especificamente, aumentamos nossa posicao em Adyen e zeramos Danaher
em ambos fundos, e entramos em LVMH no fundo Global Equities FIA-IE, que ndo possui a

restricdo de deter pelo menos 80% de suas posicdes em BDRs.

Sobre Adyen, acreditamos que a reagao ao resultado foi desproporcional. Gostamos de
aproveitar estas distor¢des que o mercado oferece de tempos em tempos. Apreciamos a forga
de seu modelo de negdcios, qualidade premium de seu produto, alto nivel de rentabilidade,
competéncia do management, balanco sdélido, e enxergamos upside nesses niveis mesmo com

premissas conservadoras.

Quanto a LVMH, é uma companhia que namoramos ha pelo menos 10 anos. Gostamos do
segmento de True Luxury, um dos melhores modelos — especialmente no formato de

conglomerados.



Altas barreiras de entrada, ganhos de escala relevantes (especialmente nas mega-brands), poder
de preco e uma demanda resiliente. Best in class entre os conglomerados de luxo, a LVMH é
muito bem gerida e conta com histdrico louvavel de aquisicGes e crescimento organico de suas
marcas. Kering é outra posi¢cdo que temos no setor e temos aumentado ligeiramente ao longo
do ano. Seu case envolve um turnaround na Gucci e a concomitante ascensdo da Saint Laurent.
Recentemente anunciaram a aquisicdo da Valentino em um excelente deal em nossa visdo. O
conglomerado pode destravar valor com injecdo de capital, infraestrutura e canais de
distribuicdo para que ganhem escala. Detalhamos seu case no relatério de gestdo do 42 Tri de

2022.

Sobre Danaher, enxergdvamos uma empresa sélida, bem gerida e que se beneficiou da
pandemia, porém que ndo se restringia a isso. O mercado ja vinha questionando o phasing out
das receitas e lucros do COVID, o que criou um gap relevante entre preco e nossa percepcao de
valor. Tinhamos essa conviccao pela confianca no management, construida ao longo de décadas
como investidores. Os resultados recentes nos levaram a discordar de nossa tese inicial, e apds
novo guidance da companhia para este ano fiscal, ajustamos nossas projecoes, eliminando assim

nossa margem de seguranga.

Perspectivas para o més de setembro:

Investimos com uma mentalidade de longo prazo, buscando primeiramente a preservacao de
capital de nossos cotistas e em seguida uma geragdo de retornos acima do mercado em janelas
superiores a cinco anos. Seguimos cautelosos com posi¢dao em caixa aguardando oportunidades
que o mercado possa oferecer em companhias que acompanhamos e gostamos. Os resultados
das companhias vieram em geral pouco acima das expectativas; os guidances para o resto do
ano foram cautelosos; e os dados da economia em linha com um cenario de “soft landing” da
economia americana. Os indices de agdes, no entanto, andaram bem no ano, porem gragas ao
desempenho de poucas acGes de tecnologia (“Big Techs”). Deste grupo, temos apenas posi¢oes
em Microsoft e Google, companhias altamente lucrativas e cujas perspectivas vao além do “play
de Al”, tema que concentrou a atencdo do mercado nesta primeira metade do ano. Como nossos
clientes e parceiros sabem, ndo nos debrugamos sobre assuntos macroeconémicos. Focamos na
qualidade dos modelos de negdcio das empresas, na integridade e competéncia de seus

executivos, em sua governanga e cultura corporativa, e na avaliagdo do valor justo de suas agdes.
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Norte Asset Management

No cenario internacional, a divulgacdo de dados de atividade corrente acima do esperado nos
Estados Unidos trouxe incertezas sobre os proximos passos do Banco Central americano e se
serdao implementadas novas altas de juros. Além disso, a dinamica de atividade mais fraca na
China e as preocupag¢des com o mercado imobilidrio também colaboraram para um resultado
mais negativo de ativos de risco no més. A Bolsa local acompanhou o movimento mais negativo
dos ativos globais e fechou o més de agosto com queda, devolvendo parte da performance

positiva dos meses anteriores.

Perspectivas para o més de setembro:

Devido a aumento da volatilidade em consequéncia de algumas preocupacdes que entendemos
ser passageiras, reduzimos a exposicao liquida comprada da carteira do fundo Norte Long Bias
para mais préximo do ponto médio, em torno de 75%. Nao promovemos muitas alteracdes nas
principais posicdes, permanecendo com uma carteira com beta maior ja que seguimos
construtivos para os proximos meses, com acdes de empresas que se beneficiam na nossa
avaliacdo do inicio do ciclo de corte de juros no Brasil, como a¢des mas ligadas a economia
domeéstica, como construcdo civil, salide e shoppings. O book offshore segue com exposicao
liguida mais préxima da neutralidade, investida nos setores de tecnologia e luxo com hedges em

ETFs e baskets.
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Novus Capital

Os fundos apresentaram ganhos em renda fixa e moedas, e perdas em renda varidvel. Nos EUA,
houve rebaixamento do rating atribuido pela Fitch ao pais, refletindo a crescente preocupacao
fiscal, espelhada também pelo déficit e elevacao das emissdes de dividas anunciados. Por I3, a
inflacdo e a atividade seguem em trajetdria positiva, enquanto o mercado de trabalho traz sinais
de desaceleracdo. Na Europa, os dados de atividade econdmica demonstram piora. Ja na China,
apesar dos indicadores e noticias mais negativos ao longo do més, houve recente sinalizacao de
incentivos economicos e fiscais. No Brasil, o més foi marcado pelo tdo aguardado inicio do ciclo
de corte de juros, com o comité, dividido, optando pelo movimento de 0,50%. No Congresso,
foram aprovados o arcabouco fiscal e o Carf, entretanto, houve piora da percepcao fiscal,
principalmente por conta do orgamento de 2024 e da MP do crédito fiscal. Por fim, os dados de

atividade seguem surpreendendo positivamente.

Perspectivas para o més de setembro:

Nos EUA, mantivemos a compra de inflagdo curta e a compra de inclinacdo. Iniciamos posicao
aplicada no juro curto do Reino Unido e comprada em inclinagdo do México. Em moedas,
estamos vendidos em euro e comprados em doélar australiano e iene japonés. No Brasil,
mantivemos a compra de NTN-B (por ora travada) e, em bolsa, seguimos com uma carteira de

acGes de qualidade que se beneficiam de um cendrio de queda de juros.
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Occam Brasil

No més de agosto, observamos movimentos mais distintos na renda fixa internacional. Se, por
um lado, a economia americana comega a dar sinais iniciais de desaceleragdo na criacdao de
empregos e segue mostrando alguma melhora nos dados de inflagdo, por outro lado,
comegamos a hotar uma maior preocupacado com o quadro fiscal de mais longo prazo. A Europa
segue exibindo sinais de fraquezas no lado da atividade, mas ainda exibe uma inflacdo resiliente,
trazendo uma preocupacao com um possivel quadro de estagflacao para a regido. Nas bolsas,
apos quatro meses de alta, o Ibovespa caiu 5,1% seguindo o movimento das bolsas americanas.
Depois da alta de 20.000 pontos desde marco, as acoes locais sofreram ao digerir os resultados
das empresas, que, em muitos casos, decepcionaram, e com o receio de aumento de tributacao
em diversos setores. A alta da taxa de juros longa americana também impactou os precos

negativamente.

Perspectivas para o més de setembro:

No livro doméstico de renda fixa, mantemos posicGes aplicadas tanto em juros nominais curtos,
guanto nos juros reais longos, e com posi¢cdes de curvatura. No livro internacional, voltamos a
carregar posicoes aplicadas em juros nominais além de posicdes de curvatura em paises nos
quais acreditamos que os ciclos de cortes de juros serdo mais intensos. No livro de moedas,
seguimos com uma posi¢do vendida no euro contra o délar. Em renda varidvel, depois da forte
valorizacdo das bolsas, aproveitamos para aumentar o hedge da carteira e diminuir nossa
exposicdo liquida, principalmente nos setores elétrico e bancario. Do lado externo, fizemos
pegueno aumento no setor de tecnologia e mantivemos nossa protecdo em empresas de

consumo e entretenimento.
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Octante Gestao de Recursos

Agosto foi um més em que os ativos de risco foram pressionados, com abertura significativa da
ponta longa na curva de juros americana, que continuou o movimento do més anterior. O
rebaixamento do rating americano, preocupag¢des com o fiscal e uma sobreoferta de titulos da
divida americana foram os principais gatilhos para o movimento dos pregos dos ativos de risco
no més. Além disso, temores com atividade chinesa, principalmente no setor imobilidrio,

aprofundaram o receio dos investidores.

Pelo segundo més consecutivo, a curva de juros empinou, com o vértice de 2 anos praticamente
estavel, e o 10 anos abrindo 15 pb. No mercado de renda fixa, os principais indices tiveram
abertura nas taxas, com risco pais do Brasil (CDS de 5 anos) abrindo marginalmente, de 165 pb
para 168 pb, o spread do indice de bonds corporativos da América Latina, compilado pela
Bloomberg, abriu 9 pb, indo de 394 pb para 403 pb, e o spread dos titulos americanos de alto
rendimento dos EUA (US High Yield) avancou de 409 pb para 425 pb. O DXY (Délar Index - cesta
de moedas contra o dolar americano) avangou 1,7% e o BRL teve desvalorizagdo mais acentuada,
de 4,8%, enquanto as bolsas recuaram no més, com S&P 500 a - 1,8%, Nasdaq -2,2% e lIbovespa
-5,1%. O benchmark de volatilidade do S&P 500 (VIX) teve leve queda, de 13,63 do més anterior
para 13,57.

Nos Estados Unidos, a atividade continua a surpreender, com vendas no varejo e producao
industrial com leituras acima das expectativas em agosto, avangando 0,7% m/m (consenso de
0,4% m/m) e 1,0% m/m (consenso de 0,3% m/m), respectivamente. J4 na segunda revisdo do
PIB do 29 trimestre, a 2,1% t/t, ficou abaixo do consenso de 2,4% t/t, pela revisdo baixista de

investimentos das empresas em equipamentos e estoques.

Em relagdo a politica monetaria, os dados de inflagdo vieram abaixo do consenso, com CPIl a
3,2% a/a em agosto, recuando de 3,0% a/a de julho e consenso de 3,3% a/a. O nucleo recuou
de 4,8% a/a em julho para 4,7% a/a, em linha com o consenso. Ja o PCE veio em linha com
expectativas, marcando 3,3% a/a (nucleo 4,2% a/a). No mercado de trabalho, os nimeros
comecam a mostrar arrefecimento. O ADP veio bem abaixo do més anterior e do consenso,
assim como o ultimo relatério JOLTS, corroborando para uma leitura mais benigna do relatério
de desemprego, que mostrou taxa de desemprego a 3,8%, acima do 3,5% anterior e de
consenso, com abertura de 187 mil vagas, acima do consenso de 170 mil, porém com revisdo
baixista de 187 mil para 157 mil no més anterior. Apesar dos dados mais suaves, a curva de juros

americana continuou pressionada pelo fiscal e leildes de oferta de divida do Tesouro americano.



Excluindo EUA, China e sua desacelera¢do da atividade também moveram os precos dos ativos
durante o més. Os dados de atividade vieram mais fracos que o esperado, principalmente
vendas no varejo. Além disso, ainda perduram incertezas sobre o setor imobiliario do pais. Com
inflagdo controlada, o Governo continua a abrir a caixa de ferramentas e aumentar estimulos
para setor financeiro e imobilidrio. Apesar de negativo para atividade global, a desaceleracdo da
economia chinesa é exportacao de deflacdo para o mundo, que pode ajudar na descompressao

das curvas de juros.

No Brasil, o Banco Central suavizou sua retdrica, ao ratificar que teremos um novo corte de 50
pb, como anunciado na ultima decisdo. Os membros que votaram por 25 pb na ultima reunido,
quatro dentre os nove membros, se mostram mais alinhados a um corte de 50 pb atualmente.
Em relagdo a atividade, surpresa positiva, pelo PIB do 22 trimestre ser revisado para 0,9% t/t,
ante expectativa de 0,3% t/t, alavancado pelo setor de servicos, o que elevou as projecdes para

o PIB de 2023 de 2,5%, em média, para 3,0%.

Do lado politico, tivemos um noticidrio menos harmonioso, com indefinicdo dos novos
ministérios para Centrdo, o que provocou um engavetamento de projetos na Camara. Além
disso, o envio da PLOA foi um dos assuntos mais comentados no més, com déficit primario
zerado para 2024, e suscitou duvidas quanto a capacidade do Governo de consolidar as receitas
estimadas. Do lado positivo, o encaminhamento com déficit primario zerado mostra um esforco
da equipe econOmica, além de vitdria da Fazenda contra alas mais politicas do Governo, que
gueriam mais espacgo para gastar. Bom frisar que qualquer revisdo no PLOA com frustragdo de

receitas provocara alguns gatilhos para ndo elevagdo de gastos, o que é Lfiscalmente positivo.

O fundo esta com sua duration consolidada em 5,3 anos e uma carteira de bonds com yield
médio de 8,73% em ddlares. As maiores posi¢cGes do fundo sdo: Brasil (soberano), Banco do

Brasil, Petrobras, Suzano e Tupy.

Perspectivas para o més de setembro:

Acreditamos que taxas de juros americanas estdo em niveis elevados para uma economia com
atividade em desaceleragdo e com indices de inflagdo e desemprego caminhando na dire¢do de

suavizagao.

Nos niveis atuais, e um Fed mais dovish, esperamos um distensionamento da pressdo vendedora
nas treasuries, o que beneficiaria diretamente os ativos de risco e, principalmente, os de renda

fixa pré-fixado.



Salientamos que o fundo estda bem posicionado para enfrentar os desafios de curto e médio
prazos e que nossa gestdo estd e continua especialmente ativa, pronta para agir caso o cendrio

corrente se desvie de nossas expectativas.

Octante FIC FIM CP IE / Octante Crédito Privado Il FIC FIM IE



Opportunity

O desempenho do fundo foi impactado positivamente por posicdes em moedas. As posicdes em

juro internacional e bolsa nacional, por sua vez, foram os principais detratores de performance.

Perspectivas para o més de setembro:

No mercado brasileiro, mantemos posi¢des aplicadas na parte curta da curva DI e comprados
em NTNBs intermedidrias. Mantemos posicdo comprada na bolsa brasileira em papéis de
qualidade que vdo se beneficiar de uma queda na taxa de juros. No mercado internacional,
procuramos posicdes aplicadas nas curvas de juros em paises emergentes onde o ciclo de cortes
ja comecou ou esta na iminéncia de comecar. S3o os casos de Chile e México na América Latina
e Polonia e Republica Tcheca no Leste Europeu. Na Europa iniciamos também posicdes aplicadas
depois dos ultimos indicadores econ6micos que mostraram uma maior fragilidade da economia.
Estamos com pequena posicdo comprada em bolsas internacionais, concentrada no setor de

tecnologia. Mantemos posicdes compradas em USD contra o EUR.

Opportunity Total FIC FIM / Opportunity Market FIC FIM / Opportunity Selection FIC FIA /
Opportunity Global Equity Em Real FIC FIA BDR Nivel I IE



Organon Capital

Em agosto, tivemos um retorno de -0.1% (vs. 0.7% do IPCA+5% e -5.1% do |Ibovespa), com
contribui¢des positivas dos setores de Servicos Diversos (+1.6% de retorno) e Bens Industriais
(+1.0% de retorno), contrapondo detratores nos setores de Educacdo (-1.1% de retorno),
Exploracdao de Iméveis (-0.9% de retorno) e Saude (-0.6% de retorno). Ac¢des brasileiras
refletiram tanto um ambiente externo quanto interno mais conturbado durante o més. No
exterior, as preocupacdes dos investidores ficaram concentradas na dindmica de aperto
monetdrio nos EUA e em indicadores econ6micos chineses que comecaram a apontar desafios
relevantes a economia local no curto prazo. No ambiente interno, a deterioracdo das contas
publicas brasileiras e as iniciativas para aumento da arrecadacao federal foram os temas de
destaque. O Ibovespa terminou agosto em queda de mais de 5%, seguindo a dindmica dos

setores financeiro e de mineragao e siderurgia.

O fundo fechou o més apresentando uma queda abaixo tanto do SMLL (-7.4% no més) quanto
do IBOV (-5.1% no més). A performance mensal pode ser atribuida principalmente as nossas
posicdes em Valid (+12.2% no més) e Marcopolo (+15.9% no més). Entre as posicOes detratoras
no més, podemos citar Anima Educacdo (-24.3% no més) e S3o Carlos Empreendimentos (-11.4%

no meés).

Destacamos nosso investimento em Marcopolo. No dia 28 de agosto, o governo federal publicou
o edital do Caminho da Escola, programa voltado a compra de 6nibus escolares para os
municipios brasileiros. O edital trouxe um volume projetado de 16.300 veiculos, acima dos
11.400 6nibus esperados pelo mercado e significativamente acima da volumetria histérica do

programa (~6.400 veiculos/ano).

Considerando que a companhia serd capaz de obter algo acima de 50% de participagao nesta
nova etapa do programa, proximo da média histdrica de share da Marcopolo, é factivel esperar
um faturamento adicional da ordem de RS 2.5 bilhdes, montante que deverd comecar a
impactar a receita da empresa em 2024. Além do impacto positivo sobre o faturamento, a
volumetria robusta do programa também devera ajudar a Marcopolo a diluir seus custos fixos

fabris.

No ano, nossa rentabilidade é de 41.8% (vs. 6.9% do IPCA+5% e 5.5% do lbovespa). Analisando
um histdrico maior, nosso retorno absoluto foi de 1,443.6% desde fevereiro de 2013 (vs. 104.1%
do Ibovespa), equivalente a um retorno anualizado de 29.5% (vs. 11.1% do IPCA+5% e 7.0% do

Ibovespa).



Perspectivas para o més de setembro:

Estamos hoje 93.7% investidos em a¢des, com exposi¢des principalmente nos setores de: i) bens
industriais, com 16.5%; ii) exploracao de imdveis, com 13.3%; e iii) servicos, com 12.4%. Em
setembro, continuamos enxergando um cendrio macroecondmico que deve ser dominado pelos
temas que foram relevantes em agosto, como a trajetéria da taxa de juros bdsica nos EUA, a

salde da economia chinesa e a situagao fiscal no Brasil.

Em relacdo a exposi¢cdes especificas, temos 73% do portfdlio concentrado em 10 acgdes,
conforme nosso principio de investimento de concentrar a carteira nas posi¢cbes em que

possuimos maior convicgdo.

Organon FICFIA



Parcitas Investimentos

O fundo Parcitas Hedge FIC FIM encerrou o més de agosto com o resultado de -0.12%,

acumulando +7.79% no ano
MUNDO

No cenario internacional predominaram as narrativas com rela¢do ao nivel do juro neutro global
e com relacdo a sustentabilidade da politica fiscal da economia norte-americana. A discussao
faz-se presente em um momento em que o FED (Banco Central dos Estados Unidos) sinaliza estar
proximo ao fim do ciclo de aperto monetdrio. Em fungdo disso, tivemos mais um més de
abertura de juros internacionais, com destaque para os vencimentos longos nos E.U.A., mais

expostos a questao fiscal.

Apesar dos dados ainda sélidos de atividade, a inflacdo seguiu a trajetdoria de queda,
surpreendendo positivamente em sua composicao. Além disso, comecamos a ver sinais de um
mercado de trabalho menos aquecido (criacdo de vagas abaixo do esperado e dados de payroll
revisados para baixo). Com isso, os vértices mais curtos da curva de juros ficaram, relativamente,

estaveis. J4 as agGes americanas acabaram sofrendo com o aumento do juro real de longo prazo.

Vale ainda destacar a evolucdo da economia chinesa, cujo cendrio segue desafiador. O setor
imobilidrio demonstra fraqueza - a maior incorporadora chinesa (Country Garden)anunciou um
plano de reestruturagdo de divida — e o governo, em resposta, tomou uma série de medidas
pontuais para estabilizar o setor de construgdo. A questdo é se estas medidas serdo suficientes

para evitar um problema mais sistémico na 22 maior economia global.

Seguimos com posi¢cdes aplicadas nos juros americanos. Em renda varidvel, seguimos
comprados em uma cesta de acSes de empresas americanas, mas protegidas pela venda do
indice (S&P), dado o nosso cendrio de desaceleracdo da economia global nos proximos meses e

da proximidade do fim do ciclo de aperto monetario nos E.U.A..
BRASIL

No Brasil, assistimos ao inicio do afrouxamento monetario. O Banco Central optou por cortar a
taxa bdsica de juros de 13,75% para 13,25% (-50bps), surpreendendo o mercado na magnitude
do corte. Apesar disso, em sua comunicagao ao longo do més, tentou conter o otimismo de uma

possivel aceleracdo do ritmo de cortes nas préoximas reunides.



Mesmo com a surpresa na intensidade do corte inicial, o tdo esperado rally de a¢des e juros nao
se sustentou ao longo do més. O aumento das incertezas no front fiscal e a abertura dos juros
americanos contribuiram para a ma performance dos ativos brasileiros. A elevada necessidade
de aumentar a arrecadagao, com surpresas baixistas nos ultimos nimeros da Receita Federal,

tém colocado em duvida a capacidade de cumprimento da meta fiscal para 2024.

Mantivemos nossas posicdes em Brasil, tomados na inclinagcdo de juros e comprados No indice
da bolsa brasileira (IBOV). No més a inclinacdo 2 anos x 5 anos abriu 26bps e o Ibovespa caiu

4,2%.

Parcitas Hedge FIC FIM



Patria Investimentos

Saida de investidores estrangeiros da bolsa brasileira foi a maior desde margo de 2020 (-RS 13,2
bi), més que também ficou marcado pela sequéncia inédita de 13 pregbes seguidos em queda -

fazendo o Ibovespa recuar 5,1% no final do periodo.

Perspectivas para o més de setembro:

Sinais de melhora do ambiente externo.

Patria Pipe Feeder Private FIC FIA



Persevera Asset Management

Apds uma forte alta nas bolsas americanas até julho, agosto marcou uma corre¢do: o S&P 500
caiu -1,8%, o Nasdaq caiu -1,6%, e o Indice do Délar subiu +1,7%. Uma das principais razdes para
esse movimento foi a alta da curva de juros americana, tanto por razGes técnicas — como o
aumento dos leildes de titulos longos — quanto fundamentais — como a discussdo sobre a taxa
de juros neutra no pais. Com isso, os titulos de 10 anos, que comecaram agosto ao redor de
4,0%, fecharam o més em 4,10%. Na China o PMI de agosto apresentou uma melhora acima da
expectativa do mercado reforcando nossa confianca de que o pais ira atingir a meta de 5% de
crescimento em 2023, em decorréncia da recuperacdao do setor de manufaturas e da
continuidade de crescimento dos setores de consumo e servicos. No curto prazo, o mercado
deverd seguir monitorando o impacto das medidas de estimulo para o setor imobilidrio
recentemente anunciadas. Acreditamos que no novo modelo de desenvolvimento econémico
adotado sera direcionado para os setores de manufaturas, infraestrutura e descarbonizacao.
Com isso, seguimos com uma visdo mais favoravel para as commodities associadas a esses
setores e que apresentam um equilibrio favoravel entre oferta e demanda. Os ativos brasileiros
nado conseguiram se descolar dos mercados globais. Com isso, o Ibovespa caiu -5,1% no més, o
Real desvalorizou -4,8% contra o Délar e a curva de juros se inclinou, com os vencimentos mais

curtos caindo e os mais longos subindo.

Perspectivas para o més de setembro:

Apesar da volatilidade de curto prazo, incertezas de mercado e as multiplas discusses politicas
e econdmicas atuais, continuamos com visdo positiva para os ativos brasileiros. Ao mesmo
tempo, como aconteceu nesse més, reconhecemos a importancia dos desdobramentos globais
para a performance local. Por isso, como acreditamos na continuidade do processo de
desinflagdo no mundo, levando ao fim do ciclo de alta de juros nos EUA, seguimos otimistas com

os ativos locais.

Persevera Compass FIC FIM / Persevera Némesis Long Bias FIC FIM



PIMCO
Income FIC FIM:

O fundo PIMCO Income FIC FIM IE rendeu +0,20% no més de Agosto, comparado a +1,14% do
CDI. As principais contribuicGes positivas foram exposi¢cdao vendida frente a uma cesta de
moedas de economias emergentes da Asia, que se desvalorizaram frente ao Délar Americano;
posicdes em crédito securitizado, principalmente em US Non-Agency MBS e CMBS; exposicdo
negativa a duration Japonesa e do Reino Unido, dado a subida dos yields. As principais
contribuicdes negativas foram exposicdo a duration dos EUA, dado a subida dos vyields;
exposicdo a Agency MBS, dado a abertura de spreads; exposicdo a uma pequena cesta de
moedas de economias emergentes da América Latina, que se desvalorizaram frente ao Délar
Americano; e exposicdo a divida local de algumas economias emergentes, dado a queda de

precos.
Income Ddlar FIC FIM:

O fundo PIMCO Income Délar FIC FIM IE rendeu +3,71% no més de Agosto, comparado a +4,08%
da taxa de cdmbio referencial da WM Reuters RS/USS. As principais contribui¢cdes positivas
foram exposi¢do vendida frente a uma cesta de moedas de economias emergentes da Asia, que
se desvalorizaram frente ao Délar Americano; posicGes em crédito securitizado, principalmente
em US Non-Agency MBS e CMBS; exposicdo negativa a duration Japonesa e do Reino Unido,
dado a subida dos yields. As principais contribuicdes negativas foram exposi¢ao a duration dos
EUA, dado a subida dos yields; exposi¢cdo a Agency MBS, dado a abertura de spreads; exposi¢cdo
a uma pequena cesta de moedas de economias emergentes da Ameérica Latina, que se
desvalorizaram frente ao Délar Americano; e exposi¢do a divida local de algumas economias

emergentes, dado a queda de pregos.

PIMCO Income Délar FIC FIM IE / PIMCO Income FIC FIM IE



Plural

O principal desafio do més foi alocar o caixa dos fundos dado o baixo volume de emissGes

primarias.
Perspectivas para o més de setembro:

Para o més de setembro, esperamos uma continuidade do movimento de melhora da classe com
a intensificacdo no numero de emissdes primarias e a permanéncia na dinamica positiva de

captacao dos fundos.

Plural Debéntures Incentivadas 30 CP FIC FIM / Plural Yield FIRF Referenciado DI / Plural High
Grade FIRF CP / Plural Crédito Corporativo Il FIC FIRF CP LP



Real Investor
Real Investor FIC FIA BDR Nivel |
Atribuicdo de performance

O resultado do Real Investor FIA foi de -3,8% em agosto, um pouco melhor que o Ibovespa, que
recuou -5,1% no periodo. Assim, alcangamos um resultado acumulado de 20,1% em 2023, versus

5,5% do Ibovespa, performance de destaque na industria de fundos de a¢cdes no Brasil.

Nas ultimas semanas vimos uma tendéncia global de aversado a risco e de abertura de curva de
juros pelo mundo, que impactou também o mercado aciondrio brasileiro. No entanto, o ciclo
monetdrio no Brasil segue favoravel sendo que, em agosto, iniciou-se o processo de corte na
taxa de juros pelo Banco Central, o qual deve seguir realizando cortes sequenciais. A economia
interna também se mantém resiliente, com indicadores como o PIB, mantendo bom

desempenho.

Em relacdo aos fundamentos das empresas nas quais investimos, que é onde buscamos
concentrar nossos esforcos, foi um més de trabalho intenso para acompanhar a temporada de
resultados e 85% das empresas da nossa carteira reportaram resultados acima ou em linha as

expectativas do mercado.

As principais contribuicGes positivas no més vieram dos setores de saneamento (+0,3%) e
petréleo (+0,2%) e as maiores contribui¢cdes negativas de construgao civil (-1,2%) e bancos (-

1,1%).
Posicionamento atual

Continuamos confiantes nos fundamentos das empresas que somos sdcios. Reforgamos que
possuimos um portfélio adequadamente diversificado, investido em empresas com bons

fundamentos e perspectivas favoraveis a médio e longo prazo, além de pregos atrativos.
Perspectivas para o més de setembro:

Real Investor FIC FIM

Atribuicdo de performance

O Real Investor FIC FIM teve uma performance de +1,5% em agosto, versus +1,1% do CDI,
alcangando assim uma performance acumulada no ano de 20,3%, versus 8,9% do CDI - resultado

de destaque em relagdo a industria de fundos multimercado no Brasil.



Nosso desempenho positivo no més deve-se ao fato de nossa carteira long (ref.: Real Investor
FIA BDR Nivel 1) ter apresentar um resultado melhor que a carteira short (composta
principalmente pelo Indice Ibovespa), além da nossa exposi¢do liquida em bolsa Brasil de 5% e

do carrego positivo da renda fixa no periodo.

Em termos de setores, o destaque positivo foi o de autopecas (+0,5%), principalmente pelo
resultado positivo das empresas que temos em carteira, e que ndo estdo no lIbovespa. Do lado
negativo, o setor de construcdo civil teve impacto de -0,9%, pela maior exposicdo na nossa

carteira long vs o indice lbovespa.
Posicionamento atual

Seguimos otimistas com a nossa carteira long versus nossa carteira vendida (majoritariamente

Ibovespa), com exposicdo direcional de aproximadamente 5%.

Reforcamos que temos um portfélio adequadamente diversificado, com posicdes compradas
em empresas que possuem bons fundamentos e perspectivas favoraveis a médio e longo prazo.
Esses investimentos seguem com pre¢os muito atrativos, o que, no longo prazo, deve nos
permitir alcancar resultados diferenciados e consistentemente superiores a nossa carteira short,

além do carrego positivo da renda fixa.

Real Investor FIC FIM / Real Investor FIC FIA - BDR Nivel | / Real Investor Global FIC FIA IE /

Real Investor Imobiliario FIC FIM CP



SOMMA Investimentos

Torino: Durante o més de agosto continuamos a observar o fechamento dos spreads de crédito
dos ativos de divida corporativa. O direcionamento comprador do mercado secunddrio, a
escassez de emissdes primarias disponiveis e a volta jd mais consolidada da captacao liquida por
parte dos fundos de crédito foram os principais fatores que contribuiram para este movimento.
Apesar do bom momento para as estratégias dedicadas a crédito High Grade, vemos com
bastante atencdo a dindmica de fechamento de taxas. J4 observamos ativos que sdo negociados
a precos mais altos do que o observado no inicio do ano, e muitos deles abaixo da sua taxa de

recompra, quando a opc¢ao esta disponivel.

O IDA-DI, indice de debéntures ANBIMA, fechou o més de junho com spread médio de CDI +
2,19% a.a., contra 2,38% a.a. do més anterior. Ja o IDEX-DI, fechou o més com spread de CDI +

2,37% a.a., o que representa um fechamento de 22 pontos base na comparacdao mensal.

No mercado primdrio as empresas captaram cerca de RS 20 bilhdes em debéntures, ja em linha
com o que havia sido captado no mesmo periodo do ano anterior. Grande parte das emissdes
continua sendo direcionada para o balanco dos bancos coordenadores, ainda que em menor
escala. Algumas operacdes ja estdo vindo a mercado a taxas mais baixas do que ativos de risco
semelhante disponiveis no mercado secundario, o que mostra que ha expectativa de ainda mais

fechamento de taxa para os préoximos meses.

De acordo com uma amostra de fundos de investimentos que alocam em crédito privado, no
més de agosto houve registro de uma captacdo liquida na ordem de RS 20 bilhdes de reais, a
maior captagdo mensal desde setembro de 2022. Grande parte deste volume estd concentrada

em fundos dos grandes bancos, mas isso ndo deixa de ser um indicativo da melhora do mercado.

No més de agosto o retorno do SOMMA TORINO FI RF CRED PRIV LP foi de +1,56% contra +1,14%
do CDI (equivalente a 137% do CDI). Em 12 meses o fundo acumula retorno de 11,84% contra

13,55% do indice (equivalente a 87% do CDI).

O fundo segue se beneficiando do fechamento generalizado dos spreads de crédito. No més

adquirimos 14 novos ativos para a carteira, com taxa média de CDI + 1,90% a.a.

Fundamental: No més de agosto o SOMMA Fundamental FIA teve rentabilidade de -5,65% frente
ao Ibovespa que se desvalorizou -5,08%. Nos ultimos 12 meses o fundo tem rentabilidade de

5,83%, enquanto seu benchmark valoriza 5,67%.



Agosto foi marcado por fortes quedas nos mercados de acdes de forma global. Especificamente
no Brasil também tivemos aversdo a risco no periodo, porém influenciado pela dindmica do
mercado norte americano. Entre os principais movimentos do més, o pronunciamento do
presidente do Fed, Jerome Powell, ressaltou que a instituicdo ainda pode subir o juro base, caso
necessario para conter a inflagdo. Parte do consenso ja afirmava que o ciclo de alta ja havia se
encerrado, e, esse movimento promoveu fluxo para o mercado de juros em detrimento ao de
equities. No Brasil este fluxo aliado a queda de 50 bps na Selic, promoveu uma diminuicao do
diferencial do prémio entre as duas economias, fazendo os juros futuros e délar subirem e a

bolsa cair.

Institucional: No mercado local tivemos dados de economico mais fortes que o esperado, mas
em contrapartida tivemos um cenario fiscal mais conturbado, com discussdes em relagcdo a meta

de déficit para o préximo ano, o que acabou atrapalhando os mercados.

No mercado global o destaque ficou por parte dos dados mais fracos que a expectativa na China,
o que demonstra cada vez mais o momento de desaceleracdo que o pais se encontra. Isso eleva
a expectativa do mercado para intervencbes por parte do governo chines para acelerar o

crescimento.

A performance do fundo no més de agosto foi negativa em 0,4491%. A posicdao de melhor
retorno no més foi a venda do S&P, enquanto as posi¢des de pior retorno foram de renda

varidvel local e real contra o ddlar.
Economia: Os principais desafios decorreram do cenario global.

Na China, por exemplo, os dados de atividade econO6mica seguiram em trajetdria de
enfragquecimento, na maioria das vezes com nimeros abaixo das estimativas do mercado. O fato
de as autoridades da China sinalizarem a possibilidade de novos estimulos foi algo relativamente
favoravel. Entretanto, a despeito de encararmos que ha espagco monetdrio e fiscal para o
governo lancar medidas, temos aumentado nossa cautela quanto a eficacia de possiveis
politicas. Em outros termos, nota-se que ha consideraveis entraves conjunturais e estruturais
no ambiente econ6mico do gigante asidtico, os quais, atuando ao mesmo tempo, devem tornar

a resposta econémica menos potente diante das possiveis medidas.

Nos EUA, embora indicadores econdmicos recentes, discursos de membros do Fed e mercado
financeiro tenham se alinhado na visdo de que o BC do pais ndo devera alterar as fed funds na

reunido do Fomc de setembro, ha duavidas relevantes para o cendrio prospectivo.



As discussdes em torno de um nivel de juros neutro mais elevado, em meio a resiliéncia
econdmica e politica fiscal expansionista, ndo sé levaram os investidores a precificarem hipdtese
de outra elevagdo da taxa de juros ainda dentro do atual ciclo contracionista da politica
monetaria (especificamente, ao final de 2023), como também promoveram forte pressao altista

dos vértices intermediarios e longos da curva de juros norte-americana.

Perspectivas para o més de setembro:

Torino: Ainda vislumbramos um cenario construtivo para o crédito privado. As captagoes
liquidas ja sdo realidade e o mercado primdrio ja da sinais de retomada. Os spreads ja estdo se
direcionando para niveis mais equilibrados, mas ainda ha muita oportunidade de compra em
ativos descontados. Mesmo com o ciclo de corte de juros acontecendo, seguimos com uma taxa

bastante atrativa para o investidor de renda fixa.

A recuperacdo do mercado ja gera impacto para os nossos fundos. Construidos com base em
uma disciplina rigida, focada em pilares como: pulverizacdo da carteira, diligéncia na selecdo de
ativos e captura das oportunidades de mercado. A performance tem se mostrado bastante
positiva no inicio do segundo semestre, e acreditamos que o cenario atual nos permita continuar

agregando valor para os portfélios.

Fundamental: Contudo a equipe de gestdo concluiu que o periodo em questdo foi um momento
de ajuste pontual de politicas monetarias entre paises; em que o Brasil ja iniciou o ciclo de queda
e 0os EUA ndo. Logo o movimento macroecondmico se preponderou em relagdo ao micro e a boa
dindmica das empresas. Porém o racional para o mercado de a¢Ges brasileiro é positivo a medida
que o Banco Central tem possibilidade de promover o desaperto monetdrio, concomitante a

conduta responsavel do pais frente ao controle das contas publicas e reformas estruturantes.

Institucional: Para o més de setembro, esperamos que o governo chines divulgue novas medidas
de incentivo a atividade no pais, além de um mercado ainda muito cauteloso com dados de

atividade e inflagdo no mundo.

Economia: A dindmica dos mercados financeiros ao longo de agosto denota que o sentimento
dos investidores em setembro estard em grande parte influenciado pela capacidade de governos
e BCs oferecerem uma resposta adequada para os desafios a serem enfrentados adiante. Do

contrario, nova rodada de perdas para os ativos de risco podera ser verificada.



Por exemplo, a possibilidade de a China continuar divulgando dados mais fracos que o esperado
é consideravel. Ainda que estejamos algo pessimistas sobre a eficidcia de possiveis novas
medidas, o fato de o governo chinés estar atento e tomando medidas pode ser encarado

positivamente pelos investidores.

Nos EUA e Europa, ndo acreditamos num ponto de virada econdmica. O roteiro seguira como o
verificado em agosto: enquanto a economia norte-americana devera continuar mais forte que
o anteriormente esperado, pavimentando ainda mais o contexto de pouso suave no cendrio
prospectivo, a atividade europeia deverd seguir com baixo desempenho. Ainda assim, em ambos
0s casos, as expectativas inflacionarias ndo estdo ancoradas. A recente escalada do barril de

petréleo é um risco adicional para o cenario.

Desta forma, serd de suma importancia para os investidores identificarem se havera no Fed e
no BCE posturas e habilidades necessdrias para o cumprimento de seus objetivos. Em meio a um
cenadrio de elevagao do nivel de cautela, uma mensagem clara e que reconheca os riscos adiante

podera beneficiar o humor dos agentes.

SOMMA Torino FIRF CP



STK Capital

O STK Long Biased FIC FIA teve um desempenho de -4.31% contra -5.09% do |Ibovespa e 0.82%
de nosso benchmark (IPCA + 6%). Em termos setoriais, as principais contribui¢cdes positivas
vieram dos setores de Tecnologia e Petréleo e Gas. Do lado negativo, o setores de Consumo
Ciclico e Elétrico / Saneamento foram os principais detratores da carteira. As principais
contribui¢des positivas para a carteira no més foram: Alphabet Inc. (Google) e Tempur Sealy

International Inc. Do lado negativo, os destaques foram: Grupo Soma e Eneva.

O STK Long Only FIA teve um desempenho de -4.78% contra -5.09% do |Ibovespa. Em termos
setoriais, as principais contribui¢cdes positivas vieram dos setores de Tecnologia e Petréleo e Gas.
Do lado negativo, o setores de Consumo Ciclico e Elétrico / Saneamento foram os principais
detratores da carteira. As principais contribuicdes positivas para a carteira no més foram:

Alphabet Inc. (Google) e Suzano S.A. Do lado negativo, os destaques foram: Grupo Soma e Eneva.

Perspectivas para o més de setembro:

O fundo STK Long Biased FIC FIA fechou o més com uma exposi¢ao bruta de 112.3% e liquida de
85.7%. Por estratégia fechamos o més com a seguinte composicdo: Long Brasil: 71.8%, Long
Global: 18.6%, Short: -4.5%, Hedge: -1.0% e Valor Relativo: 17.5%. Do ponto de vista setorial, os
maiores destaques na alocacdo sdo: Servicos Financeiros 18.1%, Consumo Ciclico 17.2% e

Elétrica / Saneamento 14.0%.

O fundo STK Long Only FIA fechou 0 més com uma exposi¢ao de 94.4%, sendo destes 17.7% em
empresas americanas e 76.7% em empresas brasileiras. Do ponto de vista setorial, os maiores
destaques na alocacdo sdo: Servicos Financeiros com 19.8%, Elétrica / Saneamento 19.4% e

Consumo Ciclico 17.9%.

STK Long Only FIA / STK Long Biased FIC FIA



Tagus Investimentos

Problemas no setor imobilidrio chinés e renovadas duvidas com relacdo a trajetdria dos juros
americanos impactaram negativamente os mercados globais em agosto. No entanto, apesar do
mercado de trabalho americano seguir forte, os sinais de desaceleracao ficaram mais claros, o
que tem ajudado os mercados a ficarem menos pessimistas com o prolongamento do aperto
monetdrio do FED. Ao fim do més, o S&P caiu 1,77% e o Nasdaq 2,17%. No Brasil, apesar de o
BC ter iniciado ciclo de afrouxamento monetario e da inflacdo continuar benigna com
crescimento melhor do que o esperado, a queda do crescimento chinés aliado a mais duvidas
com relacdo ao orcamento de 2024 impactou negativamente os ativos domésticos. Assim, o

IBOVESPA caiu 5,08%, e o real se desvalorizou 3,80%.
TAGUS TOP FIRF CP Il
O Fundo encerrou o més com retorno de 1,53%, equivalente a 134% do CDI.

O més foi marcado por vigorosa recuperacao dos ativos de crédito locais. Parte disso, na esteira
do inicio do ciclo de afrouxamento da taxa Selic por parte do BC, mas parte relevante também
em grande medida devido as safras recentes de resultados trimestrais que mostraram balangos
sauddveis e equilibrados em vdrios setores presentes em nossa carteira - locacdo de veiculos,

concessionarias, entre outros.

O més também trouxe dois aspectos novos de observacgdo - um fluxo bem melhor no mercado
secundadrio, ja refletindo o inicio de uma clara virada de captagGes no segmento de Fundos de
Crédito, acompanhado também de uma mudanca de ritmo no Pipeline dos mercados primarios.
Ja comecamos a ver grandes operacgdes voltando para fila de lancamentos, abarcando os setores
de: educacdo, rodovidrio e energia - onde o caso de maior relevancia é a operacao (ja no forno)
de debéntures da Eletrobras com duas séries: uma em IPCA e outra em CDI e mira de volume de

7bi.
TAGUS FUNDAMENTAL FIA

O Tagus Fundamental FIA fechou o més com retorno negativo de 9,41% versus queda de 5,08%

do Ibovespa.

O més foi duro com ativos de risco de modo geral, especialmente equities. O ambiente mais
tenso acerca da taxa de juro americana pressionou as avaliagdes das a¢Ges ao redor do mundo,
na medida em que esse movimento recente implicou alta expressiva tanto das taxas nominais

guanto reais de juros globalmente.



Observamos o Treasury de 2 anos superando a faixa de 5%a.a., a0 mesmo tempo em que
noticias ruins vindas da China agravaram esse quadro, aumentando o medo sobre o impacto
dessa conjuntura no segmento de commodities. Apesar desse ambiente nebuloso, vai ficando
cada vez mais claro, tanto pelos atuais niveis de taxas internacionais, quanto pela perda de
dinamismo das economias globais, que o fim do ciclo de aperto monetario global estd muito
proximo. Isso confere clara vantagem regional a América Latina que foi a primeira regido a iniciar
seus ciclos de aperto e nesse momento também ja esta adiantada no inicio de seus ciclos de
afrouxamento. Isso criara a médio prazo uma evidente distincdo positiva para Latam, com
especial impacto em seus mercados acionarios, onde Brasil segue um dos casos mais

descontados do mundo emergente e com uma longa estrada de cortes de juros pela frente.
TAGUS ABSOLUTO FIM

O Fundo Tagus Absoluto obteve rentabilidade de 0,29%, equivalente a 25,88% do CDI no

periodo.

Perspectivas para o més de setembro:

O Congresso chegou a acordo com o Executivo para votar o projeto de lei do orcamento de 2024.
O plano, como esperado, depende muito de forte aumento da receita, o que representa um
risco relevante para o cumprimento da meta imposta pela Fazenda de zerar o déficit primario ja
no ano que vem. Do lado positivo, as leituras de inflagdo seguem apontando para
descompressdo inflacionaria. Em particular a inflacdo de servicos segue apresentando
comportamento benigno. Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho parece menos apertado,
uma vez que os rendimentos reais pararam de subir como antes. O PIB do segundo trimestre
surpreendeu positivamente, o que vai levar analistas a revisarem para cima suas expectativas
de crescimento econOmico. Este é um fator que deve atenuar as preocupag¢ées com o plano

or¢amentdrio e a trajetdria da divida publica.

Tagus Fundamental FIA / Tagus Absoluto FIM / Tagus TOP FIRF CP Il



Tavola Capital

O més de Agosto foi marcado pela abertura das taxas de juros longas nos paises desenvolvidos
e consequente desvaloriza¢do dos ativos de renda varidvel. Tal movimento nos juros se deu por
conta de: i) um debate sobre o aumento da taxa de juros real neutra nos Estados Unidos, com a
atividade se mostrando resiliente mesmo apés um aumento de mais de 500 bps no Fed Fund; ii)
uma piora da perspectiva fiscal; e outros fatores mais técnicos, como iii) o aumento dos juros
no Japao apds o Bol flexibilizar o YCC, aumentando a banda de variagao dos juros de 10 anos;
iv) um maior volume de emissGes de titulos longos pelo Tesouro Americano em meio ao

Quantitative Tightening do FED.

Na China, os dados econOmicos continuaram apontando para um cenario mais desafiador. No
entanto, o destaque fica por conta do Governo, que aumentou o nimero de medidas tomadas
para tentar conter a espiral negativa da economia, em especial para o setor imobilidrio, com

diversas medidas para tentar estimular a demanda.

No Brasil tivemos uma performance negativa dos ativos de risco, em parte por conta do
aumento da volatilidade global e em parte por conta do debate sobre a alteracao da meta fiscal
para o proximo ano. A ala politica do Governo tem se mostrando contra o ajuste fiscal
pretendido pela area econdmica, em meio as dificuldades da elaboracdo do orcamento para

2024 e um eventual contingenciamento de despesas em um ano de elei¢des municipais.

Nossa carteira hoje é composta pelos setores Tratamento de Residuos, Utilities, Petrdleo,

Distribuicdo de Combustiveis e Varejo ndo-discricionario.

Os destaques positivos foram os setores de Distribuicdo de Combustiveis, Petréleo e os hedges
de portfélio. Os destaques negativos foram o setor de Utilities, Financials, Varejo nao-

discriciondrio e Saude.

Perspectivas para o més de setembro:

A despeito do aumento dos juros longos, acreditamos que o ciclo de alta do Fed Fund tenha
chegado ao fim, com dados de inflacdo mais favoraveis e dados de mercado de trabalho

mostrando um arrefecimento na margem.

Continuamos com a opinido de que, diferente do passado, os estimulos na China vao continuar
a ser moderados, com o Governo tentando conter estabilizar o mercado imobilidrio e aumentar
a confianca dos agentes econGmicos. Porém, o ritmo e intensidade das medidas pode ter uma

aceleracdo caso a situacdo ndo pareca estar respondendo da forma como o Governo gostaria.



Acreditamos que, no curto prazo, o debate interno do Governo quanto ao ajuste fiscal, sera
vencido pelo Ministro da Fazenda, que vai contar com o apoio do presidente em meio aos bons
resultados que a economia vem alcangando. Porém, em algum momento do préximo ano,
quando ficar mais claro a dificuldade em se cumprir a meta de zerar o déficit primdrio, em meio
a decepcdo quanto a efetividade das medidas de arrecadacdo, essa dinamica pode mudar. A
forma como esse debate ocorrer no futuro é um fator de risco a ser monitorado, visto que pode
comprometer a credibilidade do novo regime fiscal e consequentemente a trajetdria de

estabilizacao da divida publica.
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Tenax Capital
Tenax Macro:

Agosto foi um més em que, praticamente, todas as grandes classes de ativos sofreram perdas.
A combinacdo das taxas de juros americanas mais altas e os dados econémicos mais fracos,
vindos da China e da Europa, criaram um ambiente ruim para os ativos de risco. O délar também

se valorizou tornando o ambiente para emergentes menos favoravel.

O fundo teve rendimento negativo no més (-2,10%) com as perdas concentradas nas posicoes
de bolsa brasileira, juros brasileiros e juros internacionais. As outras classes de ativos tiveram

performance ligeiramente negativa sem nenhum grande destaque.
Tenax AgOes:

Em agosto, o Ibovespa reverteu a sequéncia recente de meses com performance positiva, tendo
apresentado queda de 5,09%. O inicio do més foi marcado pela decisdo do Copom de reduzir a
taxa Selic em 50 bps, primeiro corte do pais em 3 anos e mais dovish que o esperado pelos
agentes de mercado. Nem mesmo essa dindmica positiva foi capaz de trazer um animo maior
para o mercado de renda variavel local, tendo o Ibovespa inclusive batido um record negativo

de 13 quedas sequenciais ao longo do més.

Em termos setoriais, foram poucos os destaques positivos, tendo apenas 11 das 85 acdes do
indice apresentado alta no més. Do lado negativo, os principais destaques vieram de algumas
companbhias ligadas ao consumo doméstico, que de forma geral, foram impactadas por 2 fatores
principais em nossa visdo: (1) resultados trimestrais que trouxeram mensagens marginalmente
negativas para o 22 semestre do ano; (2) retomada das discussGes relativas a possibilidade de
exclusdo dos incentivos de ICMS da base de célculo do IRPJ/CSLL, que culminou com a MP 1185

no ultimo dia do més e potencialmente traz impactos significativos para algumas companhias.

O Tenax Ag¢Oes apresentou uma queda de 3,82% no més, superando o Ibovespa em 1,27%. As
maiores contribui¢des positivas vieram das posi¢des compradas em Mercado Livre, Grupo GPS,
3Tentos e Vibra. Do lado negativo, os principais detratores ficaram por conta das posi¢es

compradas em Equatorial, Iguatemi e Hapvida.



Tenax Total Return:

Em agosto, o Ibovespa reverteu a sequéncia recente de meses com performance positiva, tendo
apresentado queda de 5,09%. O inicio do més foi marcado pela decisdo do Copom de reduzir a
taxa Selic em 50 bps, primeiro corte do pais em 3 anos e mais dovish que o esperado pelos
agentes de mercado. Nem mesmo essa dinamica positiva foi capaz de trazer um animo maior
para o mercado de renda variavel local, tendo o Ibovespa inclusive batido um record negativo

de 13 quedas sequenciais ao longo do més.

Em termos setoriais, foram poucos os destaques positivos, tendo apenas 11 das 85 acdes do
indice apresentado alta no més. Do lado negativo, os principais destaques vieram de algumas
companbhias ligadas ao consumo doméstico, que de forma geral, foram impactadas por 2 fatores
principais em nossa visdo: (1) resultados trimestrais que trouxeram mensagens marginalmente
negativas para o 22 semestre do ano; (2) retomada das discussées relativas a possibilidade de
exclusdo dos incentivos de ICMS da base de calculo do IRPJ/CSLL, que culminou com a MP 1185

no ultimo dia do més e potencialmente traz impactos significativos para algumas companbhias.

O Tenax Total Return apresentou queda de 6,17 % no més, contra uma valorizacdo de 0,71% do
IPCA +Yield do IMA-B. As maiores contribuicGes positivas vieram das posi¢cdes vendidas em Cielo
e Ambev, além da posicdo comprada em Mercado Livre. Do lado negativo, os principais

detratores ficaram por conta das posicées compradas no ETF de Smallcaps, Natura e Smartfit.

Perspectivas para o més de setembro:

Tenax Macro:

Olhando a frente, a alta recente dos juros americanos nos parece bastante ligada a fatores
técnicos oriundos de uma maior oferta de titulos por parte do tesouro em um ambiente em que
o Fed continua em um processo de reducdo de balango. Acreditamos que esse processo de alta
de yields esta no seu estdgio final e devemos voltar a nos posicionar aplicados em juros, ndo sé
nos EUA, mas também em outras economias desenvolvidas assim que a dindmica de precos
melhorar. Reduzimos nossas posicdes vendidas nas bolsas globais e temos hoje um book

comprado em volatilidade no indice S&P500.

Em Latam, nosso viés tem sido doador de taxas, mas entendemos que, para essa tese voltar a
performar, também é necessdria uma estabilizacdo dos juros desenvolvidos e menor pressdo

altista no dolar global.



Em Brasil, seguimos otimistas apesar da performance ruim no més. Além dos fatores globais,
que afetaram negativamente os ativos, ainda tivemos ruidos no lado fiscal. Acreditamos que os
fundamentos justificam melhora nos precos das a¢Ges brasileiras e continuamos comprados. No
mercado de juros, nosso viés segue aplicador de taxas alternando posi¢cdes doadas em juros
nominais e reais. Assim como no mercado global de moedas, temos operado o Real de maneira

tatica.
Tenax A¢Oes:

Nosso posicionamento permanece com uma concentracao relevante do portfélio em teses
ligadas a queda de juros, em especial Utilidades Publicas, Shoppings, Servicos Financeiros,
Construcdo e Varejo. O Tenax FIA permanece com um nivel de caixa perto dos patamares

minimos histoéricos.
Tenax Total Return:

Nosso posicionamento permanece com uma concentracdo relevante do portfélio em teses
ligadas a queda de juros, em especial Utilidades Publicas, Shoppings, Servicos Financeiros,
Construcdo e Varejo. O Tenax Total Return encontra-se com uma posicdo direcional comprada

mais elevada, ao redor de 80%.
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Tyton Capital

Cenario Macro: O més de agosto teve inicio com um desfecho surpreendente na reunido do
Copom, onde Roberto Campos Neto desempatou a votacdo (5x4), e deu inicio ao ciclo de
afrouxamento monetdrio de maneira mais agressiva, com um corte de 0,50% na taxa Selic,
levando-a para 13,25%. Ja o comunicado enfatizou a expectativa de um corte similar na préxima
reunido do comité, numa tentativa de acalmar o mercado. No entanto, o cenario mudou nos
ultimos dias. O IPCA-15 veio acima do esperado (+0,28% vs +0,16%) e o déficit primario de RS
35 bilhdes, superando os RS 32 bilhdes esperados, colocaram em xeque a meta do governo de
alcancar um déficit de zero até 2024, impactando as previsdes de cortes mais rapidos na taxa de
juros local. Finalmente, é importante destacar que o governo planeja aumentar a arrecadacao

em RS 40 bilhdes com o fim da JCP e a taxacdo de offshores e fundos exclusivos.

No cenario internacional o presidente do FED apresentou um discurso mais duro em Jackson

Hole e deixou a porta aberta para novos aumentos nos juros americanos.

Nesse contexto, a postura mais dovish do Banco Central brasileiro, contrastando com as
expectativas mais hawkish nos Estados Unidos, resultou na desvalorizacdo do real frente ao
délar, que passou de 4,79 para 4,96 durante o més, devido a diminuicdo do diferencial de taxas
de juros entre os dois paises. Ainda no panorama internacional, apds os indicadores econémicos
terem vindo abaixo do esperado mais uma vez, a China cortou a taxa de juros em 0,15%,

chegando a 2,5%.

Tyton Crédito: A industria de fundos de crédito privado registrou entrada liquida positiva de
recursos durante o més, aumentando o patrimonio liquido do setor para o patamar mais alto
desde abril, refletindo as condi¢des favordveis para investimentos em titulos de divida
corporativa. O mercado de crédito primario registrou 27 novas emissdes no montante de
aproximadamente RS 13 bilhdes. As principais emissdes incluiram Aguas do Rio (RS 5,5 bilhdes)
e Localiza (RS 1,5 bilhdo). Ademais, a Rede D’Or, companhia da qual somos investidores via
RDORB9, também fez uma nova emissdo de RS 1,0 bilhdo, alongando o perfil do seu
endividamento. No mercado secundario, o més foi favoravel, e nesse ambiente, o fundo Tyton
Crédito apresentou uma performance de 146% do CDI no més, acumulando 109% do CDI no
ano. A performance do fundo refletiu positivamente as marcacbes de C&A (CEAB11),
Guararapes (GUAR15), Hapvida (HAPV13 e HAPV22), Movida (MOVI16), Oceanpact (OCNP13),

entre



outros. O fundo encontra-se com um carrego bruto de CDI + 3,42%, duration de 2,3 anos e uma

posicdo de caixa de 15%.

Tyton AcOes: O Tyton A¢Oes obteve um retorno mensal de -3,3% (vs. -5,1% do lbov) e acumula
uma alta de 15,5% no ano (vs. 5,5% do Ibov). Em agosto, as maiores contribuicGes vieram das
posicoes de GPS e Cambuci. Encerramos o més com 19 ativos, dentre eles as maiores

concentragdes em GPS, 12,0%, e PetroRio, 8,0%.

Perspectivas para o més de setembro:

A expectativa gira em torno da divulgacdo da ata do Copom. Enquanto o resto do mundo
permanece incerto quanto aos préximos passos dos bancos centrais, no Brasil, a direcdo é clara:
a grande incégnita reside na rapidez com que as taxas de juros podem atingir os patamares de
10% ou 11%. No ambito nacional, as discussdes no Congresso ganhardo destaque, sobretudo
apos as recentes medidas do governo relacionadas ao Projeto de Lei (PL) e a Medida Provisdria
(MP) que tratam de novas tributacdes. Embora esses textos apresentem margens para
aprimoramentos, persiste a incerteza em relacdo a possibilidade de sua aprovacgdo ainda neste

ano.
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As informagdes aqui contidas sdo de cardter informativo, bem como ndo se trata de qualquer
tipo de andlise ou aconselhamento para a realiza¢do de investimento, nGo devendo ser
utilizadas com esses propdsitos, nem entendidas como tais. A Orama néo se responsabiliza
por decisoes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes aqui
divulgadas. Os investimentos em fundos estdo sujeitos a riscos especificos de mercado.
FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO
GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS
— FGC. Leia o regulamento, o formuldrio de informacées complementares e a Idmina de

informacgdes essenciais dos fundos antes de investir, disponiveis no site www.orama.com.br.



