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Introdug¢ao

Reunimos neste relatdrio um breve comentario de 93 gestores de fundos de investimentos

sobre o desempenho dos fundos no més de marco e as expectativas do més de abril.
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

4UM Investimentos

A pressdao externa permanece depreciando os ativos locais. A incerteza referente a politica
monetaria global permanece, com dados de crescimento nos EUA ainda acima do esperado pelo

mercado. Domesticamente, a inflagcdo de nucleo dos ultimos meses assustou o mercado.
Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que a volatilidade global ainda serd presente, tendo em vista que o ciclo econémico
estd expansivo na América. Provavelmente o mercado continuara calibrando as apostas para o
inicio do corte de juros nos EUA em junho deste ano. No Brasil, o mercado olhard com atencdo
as medidas de inflacdo para inferir se o ciclo de queda da Selic em 50bps por reunido ainda é

factivel.

4UM Small Caps FIA / 4UM Marlim Dividendos FIA



Alaska Investimentos

Alaska Institucional e Previdencidrios: as carteiras de ac¢les apresentaram desempenhos
negativos e inferiores ao Ibovespa no més. A contribuicdo mais significativa veio do setor
petroquimico, enquanto do lado negativo o destaque veio do setor de varejo. 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¢cdes que apresentou desempenho negativo no
més, os fundos carregam posicdo comprada na bolsa local via op¢des, que contribuiu de forma
negativa. No mercado de juros, perdas na posi¢ao direcional vendida em taxa, e ganhos zerados
na estratégia de arbitragem. Em cambio, o fundo segue com posicdo vendida em ddlar contra o

real, que contribuiu de forma negativa.

Alaska Range: o fundo apresentou retorno negativo em renda varidvel, com perdas na posi¢do
direcional e na estratégia long & short entre a carteira de a¢des e o indice. No mercado de juros,
perdas reduzidas na posicdo direcional vendida em taxa e na estratégia de arbitragem. Em
cambio, o fundo seguiu com a posicao vendida em dodlar contra o real, que contribuiu de forma

negativa.

Perspectivas para o més de abril:

N3o sabemos fazer previsGes de curto prazo para o mercado como um todo e preferimos tomar
decisdes baseadas nos fundamentos de longo prazo dos ativos que avaliamos investimento. Para
as empresas isso quer dizer que tentamos prestar aten¢do apenas nos acontecimentos que tem
potencial real de impacto em suas capacidades de gera¢do de caixa. Adotamos uma postura
exclusivamente reativa quando vemos que uma narrativa traz alteragdes nos pregos dos ativos,
porém com pouco ou nenhum impacto em suas capacidades de geragdo de resultado no longo
prazo. Nesses casos tendemos a fazer mudangas taticas na carteira para nos aproveitarmos das

oscilagdes de mercado.

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



Alpha Key Capital

Em margo os mercados globais avangaram mais algumas casas na dire¢ao dos cortes de juros
pelo FED, com o treasury de 10 anos caindo 5bps para 4,20%, S&P 500 subindo mais de 3% e o
Nasdaq 1%. Localmente o Ibovespa ndao acompanhou as bolsas globais caindo 0,71%,
influenciado pela queda da Petrobrds e da Vale, mas o Small subiu 2,15% com a boa performance

de alguns setores e empresas ligadas a economia doméstica.

O Alpha Key Ac¢Ges teve uma 6tima performance no més, subindo 2,91% e acumulando no ano
+3,93% (vs -4,53% do Ibovespa). Os principais contribuidores desse resultado foram os setores
de incorporacdo, viagem/turismo, vestuario e infraestrutura. Os detratores foram os setores

elétrico e saude.

O ano tem sido definido até agora pela capacidade de fazer a correta selecdo de agdes, pois
mesmo dentro de um setor com vento a favor, as performances tem sido muito discrepantes.
Além disso a capacidade de encontrar novas teses, com fundamento sélido, mas muitas vezes

fora do radar de cobertura dos investidores, também sido outro ponto de diferenciacgao.

Perspectivas para o més de abril:

O mercado continua bastante dependente dos movimentos da politica monetdria do FED e dos
proximos passos do Copom, o que tem encurtado o horizonte de investimento de forma geral.
Isso exige ajustes tempordarios ao nosso timing de maturagao de teses, em que realizamos lucros
(parcialmente) mais rapidamente nas posi¢des vencedoras e diminuimos ou zeramos as
posi¢cdes perdedoras no curto prazo. Estruturalmente ndo mudamos o posicionamento da
carteira, mais exposta as empresas domésticas, mas com equilibrio vindo dos setores de utilities,
commodities e companhias brasileiras listadas no exterior, além dos shorts. A exposicao liquida

estd ao redor de 95% e a bruta por volta de 150%.

Alpha Key Long Biased FIC FIM



Anga Administracao de Recursos

Anga Portfolio FIM

DESEMPENHO:

O fundo obteve um rendimento de 0,94% no més, equivalentes a 113% do CDI.

Nos ultimos 12 meses o fundo acumula um rendimento de 12,54%, equivalente a 101% do CDI.
ESTRATEGIA DO FUNDO:

O portfélio do fundo esta hoje dividido entre (i) crédito estruturado, (ii) ativos bancarios e (iii)

caixa.

Crédito Estruturado:

Na parcela de crédito estruturado, o fundo investe em debéntures financeiras, debéntures
estruturadas, FIDCs em todas as classes de cotas (S&nior, Mezanino, Subordinada e Unica) e Flls.
A exposicdo a cada uma dessas classes é discriciondaria de acordo com a expectativa de retorno,
duration, qualidade do crédito, tipo de lastro e momento do ciclo de juros em que nos

encontramos.

O book de Crédito Estruturado teve uma contribuicdo de 0,33% para a rentabilidade do fundo,
encerrou o més com uma participacdo de aproximadamente 21% do PL distribuidos em 18

ativos.

Em termos de classe de Cotas, a alocacdo segue conforme abaixo
(em relagdo ao PL de CE):

Cota Mezanino = 35%

Cota Sénior = 34%

Cota Unica = 18%

Cota Subordinada= 13%

Excluindo-se a parcela investida em cotas subordinadas e fundos cota Unica que, por definicdo,

nao possuem benchmark definido, o book de crédito estruturado possui a seguinte fotografia:



Indexador % do PL Taxa de Carrego Bruta
CDI 11,11% CDI + 4,92%
IPCA 3,15% IPCA + 7,59%

A parcela investida na classe de cota Unica (3,72% do PL), estd alocada em dois ativos: FIDC Anga
Multi Consignados (retorno de 1,11% no més) e FIDC Sabemi IX (retorno de 1,30% no més). Os
lastros destes veiculos sdo da modalidade “antecipacdo de saque aniversario FGTS” e em

empréstimo consignado a servidores publicos federais e militares.

Continuamos focados no processo de reciclagem da carteira de ativos em especial no
incremento da exposicdo a carteiras de crédito consignado na modalidade “antecipacdo de
saque aniversario do FGTS”, cuja exposi¢cdo consolidada alcangou 21% do book de crédito

estruturado.

Atualmente, o fundo possui uma exposi¢do de cerca de 2,60% em cotas subordinadas e, ao longo
do ano, temos o objetivo de aumentd-las para 10% do PL total — movimento que combinado

com a queda da Selic deve gradativamente contribuir para a performance do fundo.

No més de margo, foram destaques as cotas subordinadas dos FIDCs Anga FGTS l e Il (+4,37% e

2,90% respectivamente) e do FIDC Prata Digital (+2,84%) e Sabemi X (+4,30%).
Ativos Bancdrios:

A parcela de ativos bancarios contribuiu em 0,31% para a rentabilidade do fundo e atualmente
representa 30% do patrimoénio do fundo, distribuidos em 19 ativos, sendo cerca de 10% do book

na forma de DPGEs (com cobertura do FGC) e outros 57% em instituicGes com rating AA ou AAA.

A taxa de carrego bruta estd hoje em cerca de CDI + 1,49% a.a.

ANGA TOTAL RETURN FIM CP:
No més de margo de 2024 o fundo obteve retorno de 1,02%, equivalente a 122% do CDI.

Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou um rendimento de 14,87%, equivalente a 120% do

CDlL.



ESTRATEGIA DO FUNDO:

O FUNDO possui 3 estratégias principais: (i) Crédito Estruturado: FIDCs + Debéntures Financeiras
e Debéntures Estruturadas; (ii) Crédito Liquido: alocacdes taticas em Debéntures Corporativas
com baixo risco de crédito (High-Grade), Bonds (100% hedgeado) e FlIs e (iii) Titulo de

InstituicGes Financeiras: alocagGes majoritarias em rating AA, A e DPGEs.
No final do més, o fundo estava alocado conforme segue:

Caixa = 39%

Titulos Privados (instituicGes financeiras) = 26%

Crédito Estruturado = 25%

Debéntures = 10%

Crédito Estruturado

Na performance de marc¢o, o book de Crédito Estruturado (FIDCs + Debéntures Financeiras e
Estruturadas + Flls) contribuiu com 0,35% no resultado total. Atualmente nossa maior exposicao,
representando 45% do book em termos de lastro, sdo carteiras de Crédito Consignado Federal

e Antecipacdo de Saque Aniversario FGTS.

Continuamos com uma exposi¢do de cerca de 4% do PL do fundo em Cotas Subordinadas que

tendem a ser beneficiadas com a queda da taxa de juros.

Na parcela investida em FIDCs Sénior e Mezanino + Debéntures Financeiras e Estruturadas,

continuamos com um étimo carrego:

Ativos Carrego Bruto % PL
Crédito Estruturado (CDI+) CDI + 5,620% 16,65%
Crédito Estruturado (IPCA) IPCA + 8,00% 1,15%

O percentual em FIDCs Cota Unica, atualmente em 3% do PL do fundo tem taxa média em cerca

de 20% aa.



Titulos Privados de Institui¢es Financeiras (CDBs, Letras Financeiras e DPGE):

A parcela alocada em InstituicGes Financeiras (26% do PL), hoje com 11 ativos diferentes, teve

um resultado de 0,33% na rentabilidade final.

Em termos de qualidade de crédito, 88% em instituicdes classificadas como risco AAA ou AA.
O carrego deste book, segue conforme abaixo:

Ativos Carrego Bruto % PL

Inst. Financeiras (CDI+) CDI + 1,94% 24,58%

Inst. Financeiras (Pre) 12,34% 1,37%

Debéntures high-grade

O book de debéntures, que hoje representa 10% do PL total do fundo, contribuiu em 0,11% no
rendimento final. Nossa exposicdo esta distribuida em 8 emissores e a taxa de carrego desse

book é de:
Indexador Carrego Bruto % PL

Debentures (CDI+) CDI + 2,029% 9,66%

ANGA HIGH YIELD RF CP
DESEMPENHO:

Encerramos o més de marco com um retorno de 1,03%, equivalente a 123% do CDI, acumulando

assim um retorno 3,32% no ano de 2024, equivalente a 126% do CDI.
Desde o seu inicio, o fundo acumula um retorno de 79,80%, equivalente a 156% CDI.
ALOCACAO DO FUNDO:

O FUNDO possui um orcamento de até 55% do seu PL para o book de Crédito Estruturado,
podendo investir em diferentes instrumentos para tal: FIDCs, Debéntures Financeiras,

Debéntures Estruturadas, Letra de Arrendamento Mercantil e Cotas de Flls.



Em 28 de Margo de 2024 mantemos as seguintes posi¢cdes por estratégia: (i) Crédito Estruturado;

(i) Titulo de Instituicdo Financeira e (iii) Caixa:
(i) Crédito estruturado: 42%

(ii) Ativos bancarios: 36%

(iii) Caixa: 22%

Ao final do més, o book de Crédito Estruturado possuia a seguinte fotografia:
FIDC Cota Unica: 10%

FIDC Cota Subordinada: 8,5%

FIDC Cota Mezanino: 7,63%

FIDC Sénior: 6,79%

Debénture Financeira: 6%

Debénture Corporativa: 2%

Outros CE: 0,5%

Excluindo-se a parcela investida em cotas subordinadas e fundos cota Unica que, por definicdo,
ndo possuem benchmark definido, o book de crédito estruturado possui as seguintes taxas de

carrego:
Indexador % do PL Taxa de Carrego Bruta
CDI 20,97% CDI + 4,37% a.a.

IPCA 1,72% IPCA + 7,45% a.a.

PRE 0,32% 15,45% a.a.

Na parcela investida em FIDCs cota Unica (10,20% do PL), toda a nossa exposi¢do esta lastreada
em carteiras de crédito consignado a servidores publicos federais, militares e na modalidade

“Antecipacdo de Saque Aniversario FGTS” e possui a seguinte configuragado:
Indexador % do PL Taxa de Carrego Bruta da Carteira
FIDC A Pré 0,23% 22,43% a.a.

FIDCB Pré 1,71% 19,65% a.a.



FIDC C Pré 5,15% 20,16% a.a.
FIDC D Pré 3,11% 23,19% a.a.

Seguiremos aumentando gradativamente a exposicdao do fundo a carteiras pré-fixadas
lastreadas na modalidade “antecipacdo de saque aniversario FGTS”, inclusive em cotas
subordinadas, com o objetivo de obter ganhos com o atual ciclo de reducdo de taxa de juros e,
ao mesmo tempo, proteger cada vez mais o portfdlio sob a dtica de crédito. Tal aumento de
exposicdo ocorre tanto diretamente, em novos ativos 100% lastreados nessa classe de ativo (Ex.:
FIDC Anga FGTS, FIDC Prata e FIDC UPP), como indiretamente, aumentando a exposicdo a essa
classe de ativo dentro dos FIDCs Angd Multi Consignados e Angd Multi Estratégia | e Il. Ao
consolidarmos nossa posi¢do, temos pouco mais que 12% do patriménio liquido do fundo, com

objetivo de alcangarmos 20% até o final do 12 semestre de 2024.

No que tange a performance do més, destacamos a performance das cotas subordinadas dos
FIDCs Anga FGTS | e Il (+4,37% e 2,90% respectivamente), FIDC Anga Multi Estratégia | e Il
(+2,10% e 2,33%) e do FIDC Prata Digital (+2,84%), todos eles ancorados em carteiras de
consignado FGTS, além dos FIDCs Sabemi VI (+3,72%) e Sabemi X (+4,30%), neste caso

beneficiados por reversdes de PDD.

Do lado negativo, foram detratores de resultado a Letra Financeira Subordinada Nubank pré-
fixada, cujo efeito da marcacdo decorrente da abertura da curva de juros trouxe um resultado
negativo no més (-0,15%) e a posicdo em cotas seniores do Fundo Imobilidrio Loft Il (LFTT11),
qgue embora tenha um benchmark pré-estabelecido, tem suas cotas negociadas na B3 e,
portanto, sua marcagdo a mercado varia conforme mercado e nesse més sofreu uma pequena

desvalorizagao (-0,19%).
Titulos Privados de InstituicGes Financeiras

Encerramos o més com 36% do PL alocados em titulos bancarios, distribuido em 20 instituigdes,

sendo cerca de 71% em instituicdes com rating AAA ou AA e DPGEs (com cobertura do FGC).



Perspectivas para o més de abril:

Perspectivas para o fundo
Anga Portfolio FIM:
O principal gerador de retorno do fundo seguird sendo a parcela de crédito estruturado.

Estamos positivos quanto ao retorno do objetivo alvo de rentabilidade do fundo através da
combinacdo: (i) 6timo carrego nas estruturas sénior e mezanino dos créditos estruturados; (ii)
aumento gradativo a exposicdo do fundo a carteiras pré-fixadas lastreadas na modalidade
“antecipacdo de saque aniversario FGTS”, voltando inclusive realizar alocacdes em cotas
subordinadas, com o objetivo de obter ganhos com o atual ciclo de reducdo de taxa de juros;

(iii) boa qualidade de crédito dos ativos.

Anga Total Return FIM CP:

Permanecemos otimistas com as perspectivas de retorno do fundo dado o bom carrego aliado
a qualidade do crédito dos ativos. Considerando que a parcela majoritdria do fundo possui um
benchmark em CDI + spread de crédito, a performance relativa do fundo deve ser beneficiada

pelo ciclo de cortes na Selic em relagdo ao CDI.

ANGA HIGH YIELD RF CP:

Com a continuidade do ciclo de reducdo da Selic, mantemos uma visdo otimista para o fundo
em 2024 considerando: a (i) continua reciclagem das carteiras de consignado em patamares de
taxa atrativos; (ii) melhora gradual da performance da parcela investida em cotas subordinadas,
incluindo novos investimentos nessa classe; (iii) aumento gradativo da taxa de carrego da
parcela alocada em cotas seniores/mezanino e titulos bancérios e (iv) o potencial ganho de

capital em alguns ativos especificos.
Nosso retorno-alvo permanece inalterado no horizonte de longo prazo.
Agradecemos a confianca e permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos.

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



Apex Capital
Seguem os comentarios sobre nossos fundos:
Apex Long Only

No més de margo de 2024, o fundo Apex A¢des 30 teve retorno de -0,09% e o indice Bovespa -

0,71%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Bancos, Servicos Financeiros, Mineragcao

e Utilidade Publica.

Os destaques negativos em termos absolutos foram em Alimentos e Bebidas, Shopping e

Propriedades, Siderurgia e Construcgao.

Em termos relativos ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Bancos, Servicos
Financeiros, Transporte e Utilidade Publica; e os negativos foram: Alimentos e Bebidas,

Siderurgia, Shopping e Propriedades e Energia.

A exposi¢do esta em 100,09% do PL e as 15 maiores posicdes representavam 73,13% do PL no

final do més.

A exposicao setorial do fundo esta conforme a seguir: Financeiro e Outros 21,8%; Petrdleo, Gas
e Biocombustiveis 17,1%; Utilidade Publica 16,9%; Consumo Ciclico 15,5%; Materias Basicos

11,2%; Bens Industriais 9,2%; Saude 5,3% e Consumo ndo Ciclico 2,5%.
Apex Infinity

Net 70,64%

Gross 140,07%

No més de marco de 2024, o fundo Apex Infinity apresentou retorno de +1,93% e o indice

Ibovespa -0,71%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Industria, Transporte, Bancos e Energia.
Os destaques negativos em termos absolutos foram em Utilidade Publica, Saude, Servigos

Financeiros e Mineragao.
O fundo terminou o més com uma exposicao liquida de 70,64% e bruta de 140,07%.

A exposic¢do bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Utilidade Publica 63,6%; Consumo

Ciclico 20%; Financeiro e Outros 17,7%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 11,7%; Bens Industriais



9,5%; Consumo nao Ciclico 6,4%; Saude 5,6%; Materias Bdsicos 2,7%; Tecnologia da Informacgao

1,5% e ETF 1%.

Apex Equity Hedge FIM
Net 24,70%

Gross 146,91%

No més de margo de 2024, o fundo Apex Equity Hedge apresentou retorno de +1,58% e o CDI
+0,83%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Industria, Transporte, Bancos e Energia.

Os destaques negativos em termos absolutos foram em Utilidade Publica e Saude.
O fundo terminou o0 més com uma exposicao liquida de 24,70% e bruta de 146,91%.

A exposicdo bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Utilidade Publica 51,1%; Financeiro
e Outros 27,9%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 14,2%; Consumo Ciclico 13,7%; Materias
Basicos 11,5%; Bens Industriais 10,9%; Consumo nao Ciclico 9,3%; Saude 4,9%; Tecnologia da

Informacdo 1,4%; ETF 0,8% e Telecomunicacdes 0,5%.
Apex Agoes Plus

No més de marco de 2024, o fundo Apex A¢Ges Plus teve retorno de +0,41% e o indice Bovespa

-0,71%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Industria, Bancos, Transporte e

Construcao.

Os destaques negativos em termos absolutos foram em Utilidade Publica, Energia, Saude e

Varejo.

Em termos relativos ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Industria, Transporte,

Mineragdo e Bancos; e os negativos: Utilidade Publica, Saude, Varejo e Papel e Celulose.

A exposicdo estd em 97,83% do PL e as 15 maiores posi¢des representavam 67,33% do PL no

final do més.

A exposicdo setorial do fundo estd conforme a seguir: Financeiro e Outros 20,6%; Utilidade
Publica 19%; Petréleo, Gas e Biocombustiveis 16,6%; Consumo Ciclico 15,2%; Bens Industriais
9,5%; Materias Basicos 6%; Saude 5,3%; Consumo nao Ciclico 3,7% e Tecnologia da Informacgao

1,4%.



Apex Long Biased Icatu Previdéncia FIM 70
Net 46,37%
Gross 102,94%

No més de margo de 2024, o fundo Apex Long Biased Icatu 70 Prev FIM apresentou retorno de

+1% e o CDI +0,83%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Industria, Transporte, Energia e Bancos.
Os destaques negativos em termos absolutos foram em Utilidade Publica, Saude, Servicos

Financeiros e Mineragao.
O fundo terminou o més com uma exposicao liquida de 46,37% e bruta de 102,94%.

A exposicdo bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Utilidade Publica 45,6%; Renda fixa
e inflacdo 27,8%; Consumo Ciclico 14%; Financeiro e Outros 9,4%; Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis 8,3%; Bens Industriais 6,8%; Consumo ndo Ciclico 4,2%; Saude 4%; Materias

Basicos 1,9%; ETF 0,7% e Tecnologia da Informacao 0,4%.
Apex Long Biased Icatu Previdéncia FIM 49

Net 37,0632,06%

Gross 71,18%

No més de margo de 2024, o fundo Apex Long Biased Icatu Prev 49 apresentou retorno de

+0,59% e o CDI +0,83%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Industria, Transporte, Bancos e Energia.
Os destaques negativos em termos absolutos foram em Utilidade Publica, Saude, Varejo e

Shopping e Propriedades.
O fundo terminou o més com uma exposicao liquida de 37,0632,06% e bruta de 71,18%.

A exposicao bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Renda fixa e inflagdo 46,6%;
Utilidade Publica 32,2%; Consumo Ciclico 9,8%; Financeiro e Outros 6,7%; Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis 5,9%; Bens Industriais 4,8%; Consumo ndo Ciclico 2,9%; Saude 2,8%; Materias

Basicos 1,3%; ETF 0,5% e Tecnologia da Informacdo 0,3%.



Perspectivas para o més de abril:

Os dados de atividade econdmica no inicio do ano tém se mostrado com mais fortes, com sinais

de aceleracdo das concessoes de crédito e muita robustez do mercado de trabalho.

Nesse contexto, nds revisamos a projecao para o crescimento do PIB neste ano de 1,5% para

1,7%, devendo o consumo privado ser o principal motor da expansao.

Apds superavit de USS 99 bilhdes em 2023 na balanga comercial, com avanco das exportacdes

agricolas e de petrdleo, esperamos nimeros ainda fortes, préximos a USS 90 bilhdes, em 2024.

A inflacdo tem estado acima das expectativas do mercado neste inicio do ano, refletindo

pressdes em alimentos e em servigos, especialmente nos mais intensivos em mao-de-obra.

Nesse contexto, mantemos nossa visdao de inflacdo em 4,2% neste ano, acima do consenso de
3,7%. A luz dos numeros mais fortes de inflagdo e atividade, a comunicagdo do Copom se moveu
em marco na direcdo de mais cautela, indicando a possibilidade de redugdo do ritmo de cortes

a partir da reunido de junho.

Mantemos nosso cenario de taxa Selic terminal de 9,25% neste ano, com riscos assimétricos

para cima.

A agenda do Congresso neste 12 semestre sera ainda dominada pela discussdo de medidas de
cunho arrecadatdrio (como a MP 1202), além das discussGes sobre a regulamentacdo da

reforma do IVA.

Apds um ano agricola excepcionalmente positivo em 2023, devemos ter uma quebra de safra
com o El Nifio, significando desaceleragdo do crescimento, leve piora do saldo comercial, mais

pressdo inflacionaria em alimentos e provavel queda da avaliagao do governo.

A possivel piora da avaliagao do governo aumenta os riscos de pressdo por afrouxamento fiscal

e politicas intervencionistas nos proximos trimestres.

Riscos: politica fiscal mais populista; enfraquecimento do regime de metas de inflagdo; politicas
ideoldgicas em diferentes dreas (ampliagdo subsidios de natureza parafiscal em bancos publicos,

alteracGes na Lei das Estatais, intervengdes na Petrobras, Eletrobras, Vale etc).

Apex Equity Hedge FIM / Apex A¢des 30 FIC FIA / Apex Infinity 8 Long-Biased FIC FIA / Apex
Long Biased FIC FIM



Arbor Capital

O Arbor FIC FIA encerrou margo de 2024 com rentabilidade de 3,77% no més, 10,8% no ano e
451,2% desde o inicio, equivalente a uma rentabilidade anualizada de 20,7% desde marc¢o de

2015 — todos os retornos sao liquidos de taxas.

Margo foi um més de forte alta para os mercados aciondrios globais, novamente impulsionados
por bons resultados corporativos de empresas americanas. O MSCI ACWI (indice de bolsa global)
obteve valorizacao de 3,08%, enquanto o Ibovespa se desvalorizou -0,71%. No més, os principais
contribuidores para a performance do fundo foram Prio, Oracle e Nasdaq Inc, e ndo houve
detrator relevantes. Aproveitamos uma queda pontual nas agdes da On Running para iniciar um
investimento na empresa - a On é uma marca esportiva premium, com perfil financeiro

excepcional, em estagio inicial de crescimento.

Estamos bastante construtivos com a trajetéria dos fundamentos das empresas em que
investimos. Apds um periodo turbulento em que diversos servicos contaram com antecipacdo
de demanda por conta da pandemia, a base atual de crescimento esta normalizada e retornou
a trajetdria secular. Em paralelo, algumas companhias aproveitaram a ressaca para racionalizar
e se tornaram mais eficientes. Esta combinacdo permite crescimento de receitas a um ritmo

mais acelerado que as despesas por varios anos.

Por fim, embora grandes distor¢des ja tenham sido corrigidas, algumas empresas em nosso
universo de cobertura apresentam valuations atrativos. Nosso portfélio, em particular, devera
entregar retorno semelhante ao crescimento de lucro por agao. Estamos confiantes que nossos

investidores serdao recompensados com retornos acima da média.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo Arbor FIC FIA é long-only, ndo utiliza de alavancagem, é 100% investido e ndo busca
cronometrar o mercado com alocagGes em caixa ou prote¢Ges. 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 | / Arbor 1l FIC FIA BDR Nivel |



Asa Asset

Em marco, a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 1,04%. Do lado positivo, merecem
destaque as estratégias de juros nominal global (+0,54%) e renda varidvel (+0,10%). Do lado
negativo, as maiores contribuicées foram da estratégia de inflagdo local (-0,13%) e de Moedas

ex-BRL (-0,25%).
Perspectivas para o més de abril:

A principal mudanca foi o aumento de risco na estratégia aplicada em juros nominais externos.
Nos Estados Unidos, zeramos a inclinagdo que tinhamos e aumentamos a posi¢ao aplicada na
parte intermediaria da curva. Na Europa, alongamos a posi¢do que carregamos durante o més
passado e também aumentamos o risco aplicado na parte intermedidria da curva. Também
montamos uma posicdo aplicada, pequena, na parte intermediaria da curva canadense.
Aumentamos, no book de moedas ex-BRL, a posicdo comprada em iene japonés e ndo fizemos
alteracdes relevantes na posicdo de euro contra o délar. No book de bolsa internacional,

zeramos a pequena posicao que carregdvamos na bolsa chinesa.

Asa Long Biased FIC FIM / Asa Hedge FIC FIM



Asset 1

Em mar¢co, os mercados internacionais consolidaram o movimento de reavaliacdo das
expectativas de reducdo da taxa de juros nos EUA. Diante de indicadores mais fortes de
atividade, da resiliéncia do mercado de trabalho e da aceleracdo da inflagdo observada no inicio
do ano, varios membros do FOMC passaram a sinalizar que ndo tém pressa para iniciar um ciclo
de corte de juros e que querem observar mais dados para terem a confianga necessaria de que
a inflacdo seguird seu processo de convergéncia para a meta de 2%. Deste modo, a curva de
juros americana manteve uma precificacao de cortes mais moderados e com o ciclo se iniciando
em meados do ano. Contudo, o cendrio para a politica monetaria americana tornou-se mais
assimétrico, com o risco crescente do FED postergar o inicio do ciclo de reduc¢do de juros para o
32 trimestre. Diante deste contexto, o ddlar continuou se apreciando contra as principais
moedas globais, e as bolsas americanas registraram alta pelo quinto més consecutivo. Na Zona
do Euro, por sua vez, os dados divulgados nas ultimas semanas reforcaram a avaliacdo de que o
ECB tera que iniciar em breve um ciclo de afrouxamento monetdrio. Os dados de atividade
mantiveram-se fracos, sobretudo na Alemanha, e os indicadores mais recentes mostraram que
ainflagdo segue em queda, aproximando-se rapidamente da meta de 2% perseguida pelo banco
central europeu. De fato, a combinacdo de atividade fraca e inflagdo surpreendendo para baixo
na Zona do Euro contrasta com os dados fortes de atividade e com a inflagdo mais elevada nos
EUA, e reforca a ideia de que o ECB tem condi¢des mais favoraveis do que o FED para iniciar um
ciclo de corte de juros, e que poderad levar a politica monetdria para uma postura neutra mais
rapido do que o banco central americano. No México, o Banxico reduziu a taxa de juros em 25pb,
para 11.00% a.a.. Com a atividade se enfraquecendo e os juros reais muito elevados, espera-se
qgue o Banxico reduza o grau de aperto de sua politica monetaria em ritmo mais rapido do que

o mercado precifica atualmente.

No Brasil, os ativos de risco apresentaram performance moderadamente negativa: o Real
depreciou-se frente ao Ddlar; as taxas de juros subiram no mercado futuro; e a bolsa ficou em
patamar préximo ao observado no final de fevereiro. O COPOM voltou a reduzir a taxa Selic em
50pb em margo, levando-a para 10.75% a.a. Entretando, sua comunica¢do foi mais cautelosa,
indicando que o comité quer ter mais flexibilidade para decidir sua politica monetaria diante de
um cenario mais incerto. Com a inflacdo de servicos voltando a subir e o mercado de trabalho
mostrando dados mais fortes de empregos e saldrios, o COPOM devera ser mais prudente em
suas sinalizagGes sobre sua estratégia futura e se tornara mais reativo aos dados de atividade e

inflagdo que serdo divulgados nos préximos meses.



Perspectivas para o més de abril:

Para abril, esperamos que os mercados sigam focados nos dados de atividade, de mercado de
trabalho e de inflagdo nos EUA e na Europa, em busca de maior confianca de que os bancos
centrais dos principais paises desenvolvidos comecardo a reduzir as suas taxas de juros em
meados do ano. No Brasil, nossas coletam indicam um repique temporario nos precos de
alimentos in-natura nas proximas semanas. Apesar disso, mantemos nossa proje¢do para o IPCA
de 2024 em 3.3%, pois estimamos que a inflacdo voltard a desacelerar a partir de maio,
beneficiada pelo alivio esperado em alimentos, por uma dinamica favoravel dos bens industriais

e reducdes nas passagens aéreas.

Asset 1 Al Hedge FIC FIM



Athena Capital

HBSA e NTCO foram os ativos que tiveram a maior contribuicdo positiva de performance no més.
No caso de Hidrovias, noticias que indicam o aumento da participacdo da Ultrapar na empresa,
impulsionaram o ativo. Estamos estudando a possivel operacdo e, por enquanto, mantemos o
ativo na carteira. No caso de NTCO, a divulgacdo dos resultados do 4T23 e a teleconferéncia
posterior trouxeram noticias relevantes, como a melhor na margem da Avon Internacional.
Conversas sobre possivel listagem em separado das a¢des da Avon também tém contribuido
positivamente para a performance de NTCO. Outros ativos com contribui¢des significativas

foram: PRIO, GGPS e ISA.

Perspectivas para o més de abril:

Apesar de reconhecermos diversos fatores conjunturais positivos, como a queda da
inadimpléncia, dos juros e a recuperacao da atividade econémica, temos um grande receio com
possiveis pioras institucionais e fiscais do pais. Dessa forma temos mantido um portfdélio cujo
principal vetor de valor é o crescimento dos resultados, ndo a mudanga do que é considerado
um multiplo justo para as empresas brasileiras. Atualmente, temos pouco overlap de ativos com
o indice Ibovespa e ndo possuimos estatais no portfélio. Os principais ativos da carteira sao:

Iguatemi, Itadsa, Natura, Localiza e Hidrovias do Brasil.

Athena Total Return 1l FIC FIA



Augme Capital

Em margo, o Augme 45 entregou 1,10% de retorno nominal (132% do CDI). O book liquido
performou 1,20% (145% do CDI) com alocagdo média de 68% no periodo, o book iliquido
entregou 1,42% (171% do CDI) com alocacdo média de 17% e o caixa 0,83% (100% do CDI) com
alocacdo média de 15%. O alfa total do portfélio em relacdo ao CDI foi de RS 920 mil. No book
iliquido tivemos remarcagdo de Subway Sr (SRNP11) e dos FIDCs da CREDZ (FIDC CREDZ Sr 8 e Sr
7). No book liquido, tivemos BRK Ambiental (BRKPAQO), Compass Gas e Energia (PASS12) e
CORSAN (RSAN25), entre outros ativos com fechamento de spread. Sem destaques negativos

para o periodo em ambos os books.

Perspectivas para o més de abril:

O Augme 45 encerrou o més com 68,4% no book liquido, 17% no book iliquido e 14,6% em caixa.
No comparativo com o fechamento do més de fevereiro, o caixa diminuiu 4,03%, o book liquido
aumentou 3,33% e o book iliquido aumentou 0,71%. O carrego fechou o més em CDI + 1,96%
a.a. (ante 1,95% a.a. em fevereiro) e a duration fechou em 2,37 anos no més. O maior emissor

risco encerrou o més com 2,55% (Rodovias do Brasil Holding), com o HHI do portfélio em 1,55%.

Augme 45 FIC FIRF CP / Augme 180 FIC FIM CP



Bahia Asset Management

Os ganhos do fundo vieram de posicdes compradas em ouro, cobre e petrdleo, posi¢es
aplicadas em paises desenvolvidos e posicOes relativas compradas em moedas emergentes de
alto carrego contra moedas europeias. As perdas vieram de posicées vendidas em inflagdo
implicita no Brasil. No més, ainda que em um ambiente de gradual desinflagdo nas principais
economias, dados fortes de atividade e mistos de inflacdo ao redor do mundo, e em especial
nos Estados Unidos, fizeram com que o inicio do afrouxamento monetario fosse postergado.
Nesse contexto, a continua resiliéncia da atividade americana contribuiu para a apreciacdo do
délar americano e sustentacao de seus ativos de risco. No Brasil, o mercado de trabalho segue
apertado e o nucleo de inflagdo subjacente de servicos vem piorando na margem. o COPOM
reduziu a taxa SELIC em 0,50% e alterou o seu guidance, passando a se comprometer com corte

de 0,50% apenas na proxima reunido.

Perspectivas para o més de abril:

Consideramos que a maior parte dos paises desenvolvidos estdo caminhando para iniciar o ciclo
de queda de juros devido a proximidade da inflagdo das suas respectivas metas e ao atual nivel
de juros que estd em territério restritivo. No Brasil, temos posicdes aplicadas em juros nominais
e reais, posicdes vendidas em inflacdo implicita e compradas em bolsa. Em commodities,
mantivemos posicdes compradas em ouro, cobre e petréleo. No mercado internacional,
seguimos com posicoes aplicadas em paises desenvolvidos e compradas em bolsa. Em cambio,
mantivemos posicdes compradas em moedas emergentes de alto carrego contra moedas
europeias. Além disso, seguimos com posices relativas compradas no zloty polonés contra a

coroa tcheca e compradas na rupia indiana contra o yuan chinés.

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



Bayes Capital

Tanto os fatores de risco Long Short (LS), mas sobretudo os fatores de risco Long Only (LO),
apresentaram dindmica positiva em Marco/24. Fatores LO subiram mais de 2,2% no més
enquanto fatores LS foram ligeiramente positivos. Como comentamos, as familias de Técnico
(Momentum e Reversdo) e Valor, nessa ordem, foram os destaques no més e tém sido os

destaques ano de 2024, tanto para LS como para LO. Isso indica que a dinamica

de melhora dos ativos de risco segue perdurando. No ano de 2024, Qualidade tem ido bem na
versdo LS e mal na versado LO ,provavelmente porque Junk (non Quality) foi bem pior do que
Qualidade e ganhou no LS. Baixo Risco também tem performado bem no LS e mal no LO,
provavelmente porque acdes de alto risco foram mal e ganhou na ponta short no LS. A familia
de Crescimento esta mal no ano tanto em LS como LO. Idem para Tamanho (size) que privilegia
empresas menores, tem ido mal no ano tanto em LO como LS. Fatores LO abriu mais vs Ibovespa,

gue foi bastante prejudicado pelo evento dos Dividendos de Petrobras.

Perspectivas para o més de abril:

A dindmica extremamente positiva do final de Fevereiro e do més de Marg¢o/24 para ativos de
risco sobretudo bolsa parece indicar que o mercado estd mais confortavel com a tendéncia atual
de convergéncia de inflagdo na maioria das economias e com a expectativa de inicio de cortes

de juros nos EUA para o 22. Semestre de 2024.

Provavelmente, se essa expectativa nao for alterada de forma relevante, os mercados podem
intensificar dindmica positiva para o restante do 12 semestre de 2024 e sobretudo para o 29.

Semestre.

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



BluelLine

O fundo BlueLine Alpha FIC FIM teve retorno de 0,34% em margo, acumulando 8,28% nos
ultimos 12 meses. A estratégia de moedas foi a que teve melhor performance, contribuindo com
38bps. Destaque para posicdes compradas em MXN e vendidas em CNH e EUR. Ja os livros de
renda variavel e juros apresentaram resultado negativo. Juros em especifico teve perda de
22bps, concentrado na parte local. Performance ruim dos titulos indexados a inflacdo e mudanca

do forward guidance do COPOM contribuiram para o resultado negativo.

Perspectivas para o més de abril:

No mercado de renda fixa, o fundo possui posi¢cdes aplicadas na parte curta das curvas de juros
do Reino Unido, Suécia, Canada e Brasil. Como hedge parcial dessa exposicao, estamos tomados
nos EUA em vencimentos mais longos. Atualmente o portifélio de moedas estd levemente
comprado em USD. Contamos com posi¢cdes mais expressiva em crosses onde favorecemos
moedas high carry (BRL, MXN e INR) e vendemos moedas com carrego menor (CNH, EUR e JPY).
Ja na parte de renda varidvel seguimos com posicdes compradas, destaque para a regido dos

EUA.

Blueline Long Biased FIC FIA / Blueline Alpha FIC FIM



Bradesco Asset Management

O fundo BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO DI obteve um resultado positivo no més. A
maior contribuicdo para o portfélio vem do lado bancdario com as letras financeiras subordinadas

de Bradesco e Santander. Ndo houve contribuicdo desfavoravel ao portfdlio.

Para o fundo BRADESCO CREDITO PRIVADO ZUPO, o resultado da estratégia no més foi positivo
e superior ao CDI. A maior contribuicdo para o portfélio veio de papéis corporativos, com
destaque para os ativos de Nova Transportadora do Sudeste, Energisa, Atacad3o e Claro. Entre
os papéis bancarios, destacam-se as Letras Financeiras subordinadas do Bradesco, bem como as
LF do Banco Daycoval, Safra e BTG Pactual. Por outro lado, os papéis de CM Hospitalar e

Eurofarma tiveram um impacto negativo na carteira.

Perspectivas para o més de abril:

BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO DI: O mercado de crédito privado apresentou um bom
desempenho no primeiro trimestre, com queda dos spreads e melhora da qualidade das
emissdes. A captac¢do tem sido forte, tanto no mercado primario quanto no secunddrio. No
entanto, é importante ter uma gestdo ativa e seletiva, considerando os riscos do cenario
macroeconomico, volatilidade dos juros, liquidez do mercado e risco de crédito dos emissores.
Neste més, a gestdo ndo fez aquisicdes significativas. Esta estratégia mantém uma alocacao
predominante em ativos bancarios, proporcionando um equilibrio entre excelentes taxas,
qualidade e liquidez, preservando a natureza conservadora do fundo. O total de crédito privado

representa aproximadamente 12% do total.

BRADESCO CREDITO PRIVADO ZUPO: O mercado de crédito privado apresentou um bom
desempenho no primeiro trimestre, com queda dos spreads e melhora da qualidade das
emissdes. A captagdo tem sido forte, tanto no mercado primdrio quanto no secunddrio. No
entanto, é importante ter uma gestdo ativa e seletiva, considerando os riscos do cenario
macroecondmico, volatilidade dos juros, liquidez do mercado e risco de crédito dos emissores.
A estratégia se concentra em manter uma boa alocacdo do portfélio devido a alta captacgao.
Neste més, a gestdo comprou cerca de 3,0% do patrimoénio, com énfase em COMGAS e Banco
Votorantim. O crédito privado total representa 70% do patriménio do fundo. Os titulos que

compdem este portfdlio sdo de alta qualidade e possuem boa liquidez.

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



Butia Gestao de Investimentos

O final de margo foi caracterizado pelo retorno das preocupagdes com a trajetdria da taxa de
juros bdsica da economia americana, apds a divulgacdo de dados econdmicos mais fortes que
apontam para a resiliéncia econdmica e de discursos mais agressivos por diretores do FED. Nesse
sentido tivemos uma alta dos juros de toda a curva americana e uma reducdo da probabilidade
implicita de cortes do Fed funds nos préximos meses. Naturalmente, isso tem afetado
negativamente os mercados de risco global, mas nao foi capaz de reverter a performance do
S&P 500 em margo, que subiu 3,2% no més, acumulando alta de 10,6% em 2023, ainda

impulsionado pelo tema de inteligéncia artificial.

Ainda no mercado internacional, a China continua a procurar estimulos para sua economia
debilitada, mas isso ndo foi capaz de impedir a queda dos precos do minério de ferro. As tensdes
geopoliticas tém se agravado tanto na Rudssia-Ucrania quanto no Oriente Médio. Esse
agravamento de tensdes, tem feito os precos do petrdleo subirem de maneira relevante, o que
também aumenta os riscos inflacionarios. O preco do Brent subiu mais 4,6% em marco,

atingindo 87,5 délares, o maior nivel em meses.

O mercado de agdes brasileiro ndo passou ileso como o americano e o Ibovespa apresentou
gueda de 0,7% no més, com significativa influéncia da performance de Petrobras e Vale. Além
de sofrer com a saida de fluxos estrangeiros em direcdo ao mercado americano, a tentativa de
interferéncia nas duas maiores empresas do indice, inclusive levando a redug¢ao do pagamento
de dividendos por parte da Petrobras, e em outros setores da economia, tem ajudado a espantar

os investidores da bolsa brasileira, que ja acumula queda de 4,5% no ano até o final de margo.

A alta da curva de juros americana tem impacto direto na nossa curva de juros e na taxa de
cambio, que também estdo apresentando alta recente. Estes movimentos sdo intensificados
pela pior da perspectiva fiscal brasileira, inclusive com derrotas de algumas pautas
arrecadatdrias no congresso e pela postura mais intervencionista e menos disciplinada do
governo. Agrava ainda a situacdo, os dados de inflacdo, que apresentaram numeros acima do
esperado. Além disso, o mercado de trabalho continua aquecido, o que contribui com uma

atividade doméstica ainda bastante resiliente.

Na ultima reunido do COPOM, o comité optou pela retirada da indica¢do de mais dois cortes de
50 bps, deixando somente a indicagdo de um corte de 50 bps na préxima reunido, aumentando
a possibilidade de reducao dos ritmos de cortes da Selic, colocando mais pressdao na nossa curva

de juros. Por fim, a antecipacdo da discussdo sobre a substituicdo do presidente do Banco



Central, que se dard ao final deste ano, colocada na mesa pelo préprio atual presidente, Roberto
Campos Neto, leva ao aumento da preocupagdo do mercado com a condugdo da politica
monetdria. Caso venha a se repetir uma condugao da politica monetaria equivalente a realizada
durante o mandato da ex-presidente Dilma Rousseff, que exagerou exagerar nos cortes da taxa
basica de juros, com foco em estimular a economia, a consequéncia serd similar, levando a um

forte aumento da inflacdo e a inclinagdo da curva de juros.

Perspectivas para o més de abril:

Mantemos uma posi¢do de risco conservadora, com posi¢des aplicadas nas partes curtas e
médias da curva de juros nominal, onde apesar de um cendrio de riscos negativos, existe
bastante prémio. Zeramos nossa posicao aplicada em juros reais apds a piora recente de cendrio
para o Brasil. Estamos com uma posicdao leve comprada no mercado de ac¢des brasileiras,
majoritariamente por atratividade de valuation e pelo ciclo de cortes da Selic. Mantemos nossa
posicdo comprada em ouro que se beneficia da maior compra por Bancos Centrais e do aumento
das tensdes geopoliticas. Estamos aumentando nossa exposicao ao délar contra o real devido a
maior probabilidade de adiamento do corte de juros americanos, que deve aumentar o
diferencial de juros entre nosso pais e o deles, a piora do cenario local, a maior diferenca de
crescimento econdémico esperada em favor dos Estados Unidos, que segue com a economia
robusta, e ao fluxo financeiro em direcdo a teses de tecnologia e inteligéncia artificial em
detrimento a empresas de paises emergentes. Apesar dos impactos negativos de um adiamento
do corte de juros nos EUA para o mercado de agdes e um nivel de valuation razoavelmente
esticado, iniciamos uma pequena posicdo comprada no mercado de acGes americano devido a
sua resiliéncia econ6mica e ao tema de inteligéncia artificial, que além de atrair fluxo, tem

impactos reais no crescimento do lucro das companhias.

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



Canvas Capital

Perspectivas para o més de abril:

Acompanhar ambiente politico local e monetdario USA

Canvas Enduro FIC FIM



Claritas

O més de marco foi marcado por alta das bolsas globais. Os dados econémicos continuaram a
surpreender positivamente na economia americana. Na economia chinesa, a moeda seguiu em
uma tendéncia de desvalorizagdo, enquanto a bolsa ficou estavel. O FED manteve um tom
cauteloso, evitando iniciar um ciclo de flexibilizacdo antes do necessario, além de revisar para
cima a expectativa de taxa de juros do ano seguinte. No ambiente doméstico, a bolsa caiu, os
juros longos subiram, e o real desvalorizou. O COPOM manteve o ritmo de corte de juros, com
um discurso de cautela, alterando a sinalizacdo de manutencao no ritmo de corte para apenas

a préxima reunido.
Perspectivas para o més de abril:

Mantivemos a posi¢do aplicada nos Juros Nominais nos Juros Reais, com resultado negativo.
Aumentamos a posicdo tatica aplicada em Desenvolvidos, encerramos a posicdo tomada em
juros japoneses, com resultado positivo. Em bolsa, mantivemos uma posicao pequena comprada
local e uma maior posicdo de carteira contra indice bovespa. Apesar da performance ruim do
indice no més, nossa carteira teve um bom resultado. Foram destaque positivo, as posicoes
compradas no setor Aeroespacial e em Small Caps. Como destaque negativo, tivemos posicoes
compradas no setor de Petrdéleo e no setor de Mineragdo e Ago. Mantivemos uma posi¢cdao em
mercados emergentes, China e em Small Caps nos Estados Unidos, com resultado positivo. No
book de moedas, obtivemos retorno negativo no Real e em cross de paises
Desenvolvidos/Emergentes. Iniciamos uma estratégia de um book offshore de moedas mais

ativo através de analises quantitativas com resultado positivo.

Claritas Quant FIC FIM / Claritas Long Bias FIC FIM / Claritas Total Return FIC FIM / Claritas
Global High Yield FIM IE / Claritas Inflagdo Institucional FIM / 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 (inicio em 30.06.20)

Em margo a rentabilidade do Clave Alpha Macro FIC FIM foi de +0.78%, acumulando -1.30% no
ano, +9.31% nos ultimos 12 meses (vs. CDI de 12.36%), +26.51% nos ultimos 24 meses (CDI
27.28%), +38.72% nos ultimos 36 meses (CDI 35.44%), e + 58.71% desde o inicio (vs. CDI de

37.44% no mesmo periodo).

No més, os principais resultados positivos do fundo vieram dos books Intermercado, Juros e
Moedas, e as principais contribuicGes negativas de A¢des, Commodities e Outros. No ano, a
contribuicdo positiva é do book Intermercado, e os maiores detratores foram os books de Juros,

Moedas e Agoes.
RENDA VARIAVEL
H#EQUITY (Long Bias e Long Only, com inicio em 02.06.21)

O Clave Total Return FIC FIM (Long Bias) rendeu -0.04% em margo (lbov -0.71%), acumulando -
3.54% no ano (lbov -4.53%), +2.97% em 12 meses (lbov +25.74%), +1.89% em 24 meses (lbov
+6.76%) e desde o inicio, +15.76% (vs. Ibov de -1.15% no mesmo periodo). A estratégia Long
Only, Clave Ac¢des FIC FIA rendeu +0.46% no més, acumulando -5.04% no ano, +12.83% em 12
meses, -3.05% em 24 meses e desde o inicio, -5.93%. O Clave A¢des Institucional FIC FIA rendeu
+1.30% no més, acumulando -3.53% no ano, +14.72% em 12 meses, -3.83% em 24 meses e desde

o inicio, -10.15%.
H#EQUITY (Long Short, com inicio em 28.02.23)

O Clave Equity Hedge FIC FIM (Long Short) rendeu +1.70% em marco (CDI +0.83%), acumulando
+4.36% no ano (CDI +2.62%) e +11.88% desde o inicio (vs. CDI de 13.68% no mesmo periodo).

#CORTEX (inicio em 30.09.21)

O fundo Clave Cortex FIC FIM teve retorno de +0.93% em mar¢o, acumulando -0.57% no ano,

+4.98% em 12 meses, e +13.77% desde o inicio (vs. CDI 32.77% no mesmo periodo).



Perspectivas para o més de abril:

#ALPHA MACRO (inicio em 30.06.20)

Nos Estados Unidos, o mercado de trabalho seguiu mostrando nimeros de contratagdo fortes.
No entanto, analises qualitativas revelam uma perda de dinamismo, especialmente em
indicadores como empregos em tempo integral, taxa de desemprego e outros. E importante
notar que o forte aumento na taxa de participacdo no mercado de trabalho impacta o nimero
de equilibrio de contratag¢des liquidas para estabilizar a taxa de desemprego, tornando outras

métricas qualitativas mais relevantes de serem observadas.

A inflacdo nos Estados Unidos permaneceu alta, mas bem menos severa do que em janeiro,
especialmente no nucleo de core services excluindo habitacdo, indicando uma possivel
normalizacdo apds os problemas relacionados aos filtros sazonais no inicio do ano. Finalmente,
o FOMC manteve os DOTS inalterados, mas a primeira queda de juros parece ter sido adiada

para junho, refletindo a cautela do banco central em meio as incertezas econémicas.

Na Europa, os dados de inflacdo de janeiro e fevereiro confirmaram os riscos anteriores,
relacionados ao fim dos subsidios, interrup¢des no transporte maritimo pelo Mar Vermelho e
salarios persistentemente elevados. No entanto, os dados de margo indicam uma possivel
desaceleracdo desses efeitos, o que poderia levar o Banco Central Europeu (ECB) a iniciar o ciclo
de afrouxamento monetario em junho. Além disso, a inflagdo no Canadd surpreendeu
positivamente, vindo abaixo das expectativas, o que pode influenciar as decisGes de politica
monetadria. Por fim, na China, a fraqueza persiste nos setores mais ciclicos, apesar da melhora

nos PMls de margo, indicando um cenario econdmico desafiador.

Em termos de posicionamento, estamos com posi¢des aplicadas pequenas favorecendo paises

e regides com dindmica econ6mica mais fraca como Europa e Canada.

No Brasil, vale destacar, primeiramente, uma postura mais hawkish do Banco Central. Tanto o
comunicado, onde a instituicdo retirou o “s”, como a ata foram nessa direcdo. Corroborando
para essa postura, os dados de inflagdo vieram mais robustos refletindo pressao adicional no
componente de servicos subjacentes, e os dados de mercado de trabalho seguiram forte
sequéncia por mais um més. Na parte fiscal, a meta de 2024 permaneceu inalterada, sem

contingenciamento significativo e com bloqueio de despesas de pequeno porte.

No mercado local, diminuimos significativamente nossa exposicdo a risco Brasil através de

diminui¢do de posicdo comprada em BRL e utilizacdo de venda de indice Bovespa.



RENDA VARIAVEL
H#EQUITY (Long Bias e Long Only, com inicio em 02.06.21)
H#EQUITY (Long Short, com inicio em 28.02.23)

Os mercados globais continuaram com movimento de adi¢do de risco em func¢do dos bons
resultados de empresas de tecnologia e de um cendrio mais benigno em relagdo a taxa de juros

americana.

No ultimo FOMC o tom dado pelo FED foi mais dovish do que o esperado, mantendo nao so a
expectativa de trés cortes de 25 bps no ano, mas também abrindo a possibilidade de o corte ser
iniciado em Maio, anterior ao cendrio-base do mercado que mantém Junho como a principal

possibilidade.

No mercado doméstico continuamos a ter uma dinamica positiva relacionada a atividade, com
arrecadacdo de fevereiro batendo recorde. registrando o melhor resultado da série histdrica pro
més. O Caged surpreendeu o consenso com criagcdo de vagas formais bem acima do esperado

seguindo uma tendéncia de alta jd mostrada no més anterior.

Por outro lado, a politica monetaria no Brasil se mostrou mais restritiva com uma ata do Copom
mais dura. O comité optou por retirar o plural do comunicado limitando o corte de 50bps para
mais uma reunido e nao para duas, como vinha sendo conduzido até entdo. Além disso o IPCA-
15 acima do esperado pelo mercado terminou levando a um aumento de taxas no mercado de

juros.

Apesar da melhora da atividade no inicio de 2024, trés institutos de pesquisa demonstraram que
o governo vem perdendo popularidade. Isso levou a reunides ministeriais e revisdes de algumas
politicas por parte do presidente Lula. Algumas dessas intervengdes tém causado um aumento

do prémio de risco no mercado brasileiro.

Nesse sentido vale destacar a decisdo do governo de ndo pagar dividendos extraordindrios na
Petrobras que terminou frustrando os investidores e levantando duvidas sobre o futuro da
alocacdo de capital da companhia. Os papéis tiveram queda expressiva no dia posterior e

terminaram afetando o indice como um todo.

Dito isso, o fluxo estrangeiro na bolsa continua tendo forte saida no ano, ja somando mais de

R$23bi apenas em venda direta de acdes.



Em relagdo ao posicionamento do portfélio, mantivemos uma exposic¢ao liquida de 60% com um
pequeno aumento de exposicdo bruta. Diminuimos exposicdo ao setor de oil & gas,
aumentamos financials adicionando novos nomes a carteira e mantivemos exposi¢ao ao setor
de consumo domeéstico trocando alguns nomes que tiveram boa performance por novas

posicoes originadas durante o més.
#CORTEX (inicio em 30.09.21)

O fundo Clave Cortex FIC FIM teve retorno de +0.93% em marc¢o, acumulando -0.57% no ano,

+4.98% em 12 meses, e +13.77% desde o inicio (vs. CDI 32.77% no mesmo periodo).

Clave Cortex FIC FIM / Clave Alpha Macro Il FIC FIM / Clave Ag¢des FIC FIA / Clave A¢des
Institucional FIC FIA / Clave Total Return FIC FIM / Clave Alpha Macro FIC FIM / Clave MA FIC
FIM



Constancia Investimentos

*CONSTANCIA FUNDAMENTO FIA: Em margo o fundo Constancia Fundamento apresentou
performance de +1,06%, enquanto o Ibovespa apresentou queda de -0,71%. A estratégia
sistematica multifatorial apresentou +1,22% no més, puxada principalmente pela boa
performance do fator momentum (+1,45%). O book Alpha, de desvios discriciondrios, teve no
més uma contribuicdo positiva de +0,09% para o retorno do fundo. Os principais contribuintes
para performance do book foram papéis de consumo que negociam em niveis excessivamente
descontados, como o Grupo SBF, Positivo Tecnologia, e Allied. As trés empresas reportaram
resultados acima do esperado e mostraram geracao de caixa resiliente no trimestre. Em
contrapartida, posicdes que utilizamos para financiamento como Tim detrairam parte dos
retornos, assim como duas posi¢cdes de turnaround do setor de propriedades imobilidrias. Ao
longo do més reduzimos o nimero de posi¢cdes no book, optando por manter menos posicoes e
mais concentradas de agora em diante. Por fim, obtivemos retornos de +0,01% em nossa
estratégia de volatilidade e perdas de -0,08% em nossa estratégia de Hedge. Caixa (+0,03%) e
despesas (-0,21%) completam o resultado. A performance em relagdo ao indice foi beneficiada
pela queda de papéis grandes como Petrobras (-7%) e Vale (-5%), que juntas representam
aproximadamente um quarto do indice. A carteira pulverizada e diversificada de nosso fundo
resulta em uma menor exposicao a riscos especificos de empresas, o que resulta em resultados
mais estaveis ao longo do tempo e especificamente vantajosos quando riscos se concretizam
em grandes papéis. O principal destaque do cenario econdmico foi a reunido do Copom nos dias
19 e 20 de margo. O comité decidiu retirar o sinalizador plural da sinalizagao dos préximos passos
da politica monetaria. A principal motivagdo para essa decisdo, mais dura do que a esperada
pelo mercado, foi a crescente incerteza no campo doméstico com crescimento sustentado dos
salarios e resiliéncia dos servigos subjacentes, além de um Federal Reserve menos dovish do que
esperado. A Ata da reunido ainda menciona que alguns diretores consideram a possibilidade de
diminuir o ritmo de corte no futuro. Essa expressao, que ndo se refere especialmente ao Copom
de junho, muda as perspectivas sobre o ciclo de corte da taxa de juros. Enquanto a incerteza em
relacdo a a¢do na reunido seguinte era minima desde agosto, apds a reunido de maio é possivel
que o mercado e o Comité “naveguem a vista”. Essa dindmica se refletiu na curva de juros

brasileira, que subiu ~20bps na arte média ao longo do més.



CONSTANCIA ABSOLUTO FIM: O fundo Constancia Absoluto retorno +031% no més, comparado
a +0,83% do CDI. A estratégia sistemdtica multifatorial foi a principal detratora no més (-0,40%),
ao passo que os books de arbitragens (+0,26%) e hedge (+0,17%) compensaram parcialmente.
Dentre os fatores, apenas momentum apresentou retornos positivos em seu formato long-short
(+0,90%), ao passo que o fator de crescimento apresentou os piores retornos (-3,36%). Empresas
relacionadas a utilidade publica — que apresentaram crescimento superior a outros setores ao
longo de 23 e tem peso relevantes na ponta comprada do fator crescimento — tiveram uma
reversao de retornos, consequente da alta dos juros e ruidos regulatérios. Do outro lado,
empresas de materiais basicos como Suzano e Klabin (com crescimento negativo em 23)
obtiveram retornos substanciais, muito associados a alta do délar. Movimentos como estes —
em parte relacionados a economia e em parte idiossincraticos- ajudam a entender a dinamica
do fator crescimento no curto-prazo, mas sem comprometer seus retornos de médio e longo-
prazo. As principais contribuicdes no book de arbitragens vieram de trades de valor relativo no
setor de utilidade publicas, beneficiado pela apreciacdo de Sabesp e correcao de CTEEP, e de
mineracdo, em que mantemos uma posicdo VALE vs CMIN. No book de hedge ganhamos

principalmente em nossa posicdo comprada em ouro.

Perspectivas para o més de abril:

Caso o cenario continue conforme o esperado, ndo deve haver alteragdo do plano de voo do
Copom de alcangar uma taxa perto da neutra no fim do ciclo (estimada em torno de 7,50%-
8,50%). A parte doméstica da bolsa mostrou-se resiliente, com empresas ligadas a bens
industriais, consumo bdsico, ou servigos financeiros figurando entre os destaques do més. A
volatilidade em decisGes monetdria parece, nessa altura do campeonato, marginal em relacdo a
tendéncia clara de queda aliada a uma atividade econémica mais forte e uma inflacdo
controlada. Ainda que tal volatilidade sempre seja importante de acompanhar, esperamos que
o comportamento da bolsa ao longo dos proximos meses seja mais responsivo a tendéncia de
lucro das empresas e a fluxos de capital estrangeiros — esses sim muito dependentes da

conjuntura econémica americana.

Constancia Absoluto FIM / Constancia Fundamento FIA



Dahlia Capital

Em margo, os principais ativos de risco no mundo tiveram um desempenho positivo, com a
expectativa de que os juros nos Estados Unidos podem comecar a cair nos préoximos meses.
Estimativas do mercado apontam para um corte em junho. Além disso, o bom desempenho da
economia americana tem levado a uma revisdo positiva de lucros. Na China, vemos varias
economias em uma, com setores manufatureiros e exportadores com desempenho positivo e o
setor imobilidrio ainda bastante fraco. O consumo doméstico chinés mostra sinais de

recuperacgao, ainda que em patamares baixos.

No Total Return, o desempenho positivo do fundo foi principalmente decorrente das posi¢des
compradas em bolsa americana, com foco no setor de tecnologia, e em algumas posi¢cdes nos

setores financeiro e de constru¢do no Brasil.

Ja no Dahlia A¢oes, o desempenho positivo do fundo foi principalmente decorrente das posicGes

compradas nos setores ciclicos domésticos, como financeiro e construcao.

E, para o Global Allocation, o desempenho positivo do fundo foi principalmente decorrente das

posicdes compradas em bolsa americana, com foco em uma cesta de acbes de tecnologia.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo Dahlia Total Return tem como objetivo ter uma carteira balanceada, como foco em
acGes no Brasil, mas também com posicGes em acBes no exterior, renda fixa, moedas e
commodities. A reprecificacdo dos ativos dos ultimos seis meses e dados ainda fortes da
economia americana sugerem riscos de maior volatilidade no curto prazo. Apesar desses riscos
de curto prazo, seguimos com uma posicdo balanceada, mas com um nivel de riscos acima do
que consideramos neutro. O mercado de acbes no Brasil pode ainda se beneficiar de um cenario

de juros mais baixos e de um nivel de valuation muito atraente.

O fundo Dahlia A¢Ges tem como objetivo investir nas melhores empresas do Brasil, através de
um portfolio balanceado, alavancando os conhecimentos do time na andlise macro e
fundamentalista das a¢Ges. Nosso portfolio permanece balanceado em trés temas principais: 1)
Commodities, focados em petréleo, 2) Financeiro, por conta de resiliéncia de resultados e
potencial crescimento, e 3) Juros mais baixos, como shoppings, consumo doméstico e energia

elétrica.



O fundo Dahlia Global tem como objetivo investir nas melhores e maiores empresas do mundo,
através de um portfolio balanceado, englobando principalmente a¢des, mas também atuando
nos mercados de renda fixa, moedas e commodities. Essa combinacgdo visa reduzir o nivel de
risco do fundo, focando também na preservacao de capital. A reprecificacdo dos ativos dos
ultimos seis meses e dados ainda fortes da economia americana sugerem riscos de maior
volatilidade no curto prazo. Apesar desses riscos de curto prazo, seguimos com uma posicao
balanceada, mas com um nivel de riscos acima do que consideramos neutro. Mantemos
posicdes compradas em ac¢des, principalmente nos Estados Unidos, e no délar contra moedas

de alguns paises emergentes, além de posicdes de valor relativo em acgdes.

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



DAO Capital

O mercado de renda varidvel segue desafiador, pois apesar da baixa volatilidade no mercado e
nos fatores, seguimos ainda sem uma tendéncia clara de médio e longo prazo. O mercado ainda
parece estar em modo risk off (melhores expectativas de retorno para o fator Baixa Volatilidade)
e mais conservador, focando em empresas de Valor (boas expectativas de retorno), em vez de
empresas de Crescimento (expectativas ruins). Se ha trés meses havia indicativos de uma
melhora de otimismo dos investidores e um vento a favor para ativos de renda variavel, na

fotografia do fechamento de marco, os sinais sao de retracdo do apetite a risco.

Perspectivas para o més de abril:

Ganharam forca os sinais de Baixa Volatilidade e Valor, que sdo nossos overweight comecando
0 22 trimestre de 2024. A expectativa é que o sinal de baixa de volatilidade traga uma maior
protecdo as carteiras do DAO Multifactor e DAO Defender, defendendo em cenarios de baixa
(como foi o caso em 2021 e 2022), ainda que os fundos fiqguem um pouco mais “lentos” na

hipdtese de vir mais um vento favoravel e a bolsa volte a subir com forga.

Em Momentum e Crescimento estamos equal-weight e, em Qualidade, underweight. O
posicionamento equal-weight em Momentum e Crescimento demonstram, novamente, uma
falta de tendéncia mais clara de bolsa (ora risk on, ora risk off). E o underweight em Qualidade
deve-se ao fato de que o fator esteve bastante correlacionado ao fator Valor nos ultimos meses,

sendo necessdria uma corre¢do de pesos otimizar o portfélio.

DAO Multifactor LB FIC FIM



Encore

O Ibovespa fechou o més de marco em queda de 0,7%, atingindo 128.106 pontos, enquanto o
délar subiu 0,8%, sendo cotado a R$5,01. O ano comecgou claramente pior do que o esperado
para as ac¢Oes brasileiras, com nosso principal indice caindo aproximadamente 5% no primeiro
trimestre. Esse desempenho extremamente fraco foi influenciado pelo acentuado fluxo
estrangeiro de saida de capitais do nosso mercado, impulsionado pela alta da curva de juros
americana, pelo fraco desempenho das a¢des da Petrobras (PETR4) apds o anuncio de
dividendos menores e pela queda nos precos do minério de ferro (-13%) que pressionou o setor
de Aco e Mineracdo. Além disso, outro destaque foi o COPOM que cortou a taxa Selic pela 62
vez consecutiva para 10,75%. No entanto, o comite mudou a orientacdo futura, sinalizando
apenas mais um corte de 0,5%, surpreendendo parte do mercado que esperava 2 cortes
adicionais dessa magnitude. No acumulado do ano, o Brasil € um dos piores desempenhos de
mercados emergentes, ficando apenas a frente da Tailandia. Apesar disso, a combinacdo de
queda nas taxas de juros nos EUA e no Brasil e valuations relativamente baratos poderia
preparar o cendrio para as acoes brasileiras se sairem bem em 2024. Ja no cendrio internacional,
os mercados tiveram um desempenho novamente positivo, com o S&P 500 e o Nasdaq atingindo
novas maximas histéricas, impulsionadas ainda pela euforia em torno de inteligéncia artificial e
pela reunidao do FOMC, que deu sinais de que o primeiro corte pode acontecer em junho, com a
curva de juros precificando trés cortes para este ano e mais trés para 2025. Os indices S&P 500
e Nasdag 100 encerraram o primeiro trimestre com uma combinagdo extremamente otimista

de alta aproximada de 11%, com baixa volatilidade realizada de 11% também.

Perspectivas para o més de abril:

Quanto ao nosso portfélio, do lado das compras, voltamos a montar posicdo em Cury
Construtora (CURY3), Vivara (VIVA3) e Localiza Rent a Car (RENT3). No campo das redugdes,
zeramos as posi¢oes em Vibra Energia SA (VBBR3) e Nubank (ROX034).

Apds um comeco de ano mais fraco, continuamos com uma alta exposicdo no mercado local
devido ao nosso otimismo com o cendrio de corte de juros iniciado no ano passado no Brasil e
que deve comegar ainda no primeiro semestre do ano nos EUA. Ao longo do més, mantivemos
nossa exposicao acima de 97% net no Long Only, porém come¢amos a montar alguns hedges na
bolsa americana que levaram o Long Bias e fundos de previdéncia para uma exposicao liquida

de aproximadamente 85%.

Encore Agdes FIC FIA / Encore Long Bias FIC FIM



EnterCapital

Em margo a cota do Fundo EnterCapital Turing FIC FIM variou 0,70% (vs. +0,83% CDI), com o
Ibovespa -0,71% e délar 1,12%. Nossas correlagdes de 12 meses seguem baixas com os indices:

Ibovespa 0,07 e indice de Hedge Funds (IHFA) +0,26.

Nosso fundo iniciou 0 més de margo com posic¢oes liquidas praticamente zeradas em a¢des e em
taxas de juros, e compradas em ddlar contra o real em diversas estratégias, principalmente nas
classes de reconhecimento de padroes e trend following. A movimentacdo dos mercados ao
longo deste més gerou sinais nos trés mercados (juros, cdmbio e bolsa), e acarretou mudangas

nas exposicoes liquidas nestes, como especificado abaixo.

O fundo terminou o més com ganhos no mercado de renda varidvel e perdas nos mercados de

juros, que acabaram levando a desempenho préximo do CDI no més.

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

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

e Renda Varidvel: posi¢do liquida levemente comprada em ag¢des ao longo do més, com leve
aumento na exposic¢ao liquida a bolsa, terminando ainda levemente comprado, com destaque

para tecnologia, materiais e energia;

e Juros: posicado inicialmente zerada em taxa no inicio do més, tornando-se vendida no fim do

periodo;

* Moedas: posi¢do comprada em délar contra o real foi revertida para vendida em délar no fim

do periodo.

Perspectivas para o més de abril:

¢ Renda Variavel: Posicdo liquida levemente comprada;
e Juros: Posicdo parcialmente vendida;

¢ Moedas: Posi¢do vendida em USD.



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.

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

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

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

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

EnterCapital Turing FIC FIM



EQI

Desde o inicio do ano, a curva de juro americana passou por um movimento forte de
reprecificacdo. Abriu o ano projetando de seis a sete cortes ao longo de 2024 e fechou o més de
marco com aproximadamente trés cortes para esse ano. A curva longa de 10 anos seguiu na
mesma direcdo, abriu o ano em 3,80% e fechou marco em 4,20%. Esse movimento teve impacto
na grande maioria dos ativos globais. Além desse vetor externo, os ativos locais sofreram
também por motivos internos. O governo tem gerado muito ruido e desconfianca por parte dos
investidores com declaracbes a respeito da guerra entre Israel e Hamas, e a questdao mais
recente envolvendo os dividendos da Petrobras, deixando uma percepc¢ao bastante negativa
diante do risco de maior interferéncia na economia. Esse ambiente causou um fluxo de saida
por parte dos estrangeiros, que ja retiraram mais de R$25 bilh&es da bolsa esse ano. Isso tem
pressionado a taxa de cAmbio, que saiu de R$4,85 em janeiro para mais de R$5,00 atualmente.
Na curva de juro local, o movimento ndo foi diferente. O mercado precifica hoje uma Selic de
aproximadamente 9,75% no final de 2024 e 10,40% no final de 2025. Assumindo uma inflagao

de 3,50%, temos um juro real entre 6% e 7%.

Toda essa descricdo tem o intuito de quantificar quanto o mercado local sofreu desde o inicio
do ano, tanto pelo vetor externo quanto interno. Os ativos aqui estdo descontados também com
relacdo aos pares de América Latina como Mexico, Chile e Coldmbia. As bolsas e moedas desses

paises estdo se valorizando no ano, enquanto aqui o movimento é oposto.

Perspectivas para o més de abril:

Diante disso e olhando para frente, temos a percepcdo que os ativos ja embutem um razoavel
grau de pessimismo e apresentam grande assimetria para o nosso cenario base. Nos Estados
Unidos, a curva hoje estd alinhada as projecGes do Fed, de apenas 3 cortes para 2024. O discurso
do presidente do Banco Central americano foi bastante sereno na ultima reunido, sinalizando
gue a atual projecdo segue valida. Aqui, nos parece que o governo sentiu o efeito negativo pela
qgueda na popularidade do presidente, e deveria buscar corrigir a rota. Dessa forma, vemos os
ativos premiados e seguimos com uma expectativa de recuperac¢do apds 3 meses performando

mal.

O principal risco seria o mercado zerar a precificagdo de corte de juros nos Estados Unidos para
esse ano, e assumir que o Fed sé comece a reduzir em 2025, diante de uma economia robusta

e uma inflacdo resiliente.

EQI Kronos Long Bias IQ FIC FIA



Equitas Investimentos

No més de margo, o Equitas Selection subiu 1,8%, contrastando com a queda de -0,7% no
Ibovespa no mesmo periodo. Desde o seu inicio, o Equitas Selection acumula uma rentabilidade

de 319%, em comparagdo aos 106,4% do lbovespa.

No Brasil, a saida de mais de R$30 bilhdes de investidores estrangeiros da bolsa no primeiro
trimestre impactou negativamente os ativos domésticos, levando o Ibovespa a ter uma das
piores performances entre todas as bolsas em 2024. A piora dos dados de inflagdo e a
comunica¢do mais conservadora do Banco Central em relagdo aos cortes de juros aumentaram
a incerteza em relacdo a taxa de juros terminal e fizeram com que a curva de juros de longo

prazo subisse, impactando negativamente a performance dos ativos de risco.

Para frente, enxergamos um cenario com revisdo de expectativas de lucro das companhias para
cima, queda de juros e inflacdo arrefecendo. Acreditamos que essa conjuncdo de fatores serd

positiva para ativos de risco, especificamente para a¢des no Brasil.

Perspectivas para o més de abril:

No cendrio internacional, as bolsas tiveram desempenho positivo em marco. Nos EUA, apesar
da inflacdo acima do esperado, o crescimento da economia americana e os resultados das
empresas, principalmente ligadas a tecnologia, surpreenderam positivamente e impulsionaram
as bolsas. O S&P 500 registrou alta de 3,2%, enquanto o Nasdaq subiu 1,2% e o Euro Stoxx 4,4%.
Continuamos confiantes nas empresas do nosso portfélio e nas dindmicas microecondémicas a
que estdo expostas. Projetamos uma TIR para o portfélio superior a 30% ao ano, em
continuidade ao movimento do Ultimo ano e considerando horizonte de investimento de 3 anos,
mesmo sem considerar a reprecificagdo dos ativos, que atualmente negociam a multiplos entre

um e dois desvios padrdes abaixo da média histdrica.

Equitas Selection FIC FIA



Exploritas

Estamos felizes em anunciar que no més passado o nosso fundo de a¢des, Exploritas Latam FIA,
completou 4 anos de existéncia. Em cada um desses quatro anos ele superou a performance do
Ibovespa por uma larga margem, acumulando lbov + 91% no periodo. Esse é um produto
direcional que, assim como o fundo flagship da casa, o Exploritas Alpha, opera a¢es e bonds na
América Latina, o que traz ao longo do tempo um beneficio importante de diversificacdao para
as carteiras. O nosso fundo multimercado teve um desempenho negativo de -151 bps no més
de marco, com destaque para nossa carteira long e short de acdes, onde tivemos perdas de -
128 bps na parte comprada e de -110 bps na parte vendida. Nossa carteira de bonds teve um
desempenho positivo de 101 bps no més, com os bonds argentinos seguindo com uma boa
performance. Na parte macro, tivemos pequenos movimentos, com ganhos de 11 bps em juros

e perdas de 13 bps em cambio.

Perspectivas para o més de abril:

Seguimos com uma posicao liquida comprada em acbes de 19%, sendo 48% comprado em Brasil.
Devemos ver uma melhora no ambiente para equities adiante, dado os atuais 300 bps de corte
de juros ja efetuados e um corte adicional de mais 100-150 bps na taxa Selic ainda por vir. Esses
cortes devem ajudar no fluxo de compra de acGes e, com alguma defasagem, também devem
ajudar a impulsionar a atividade econ6mica no ano. Seguimos com uma posi¢cdo comprada em
Copa Airlines no Panama, temos uma posi¢do comprada de 2% no Chile e de 2% na Argentina.
Na nossa carteira de acGes, temos ainda uma protecao via posi¢cdo vendida em bolsa americana,
em futuros e opgBes. Reduzimos exposi¢cdo na nossa carteira de bonds de 33% para 26%. Nesse
més de margo, zeramos uma posicdo emblematica do fundo que carregdvamos desde o inicio
da estratégia em 2014: o bond perpétuo de GP Investimentos emitido em 2007 com cupom de
10% em ddlares e com pagamentos trimestrais. Esse bond pode ser recomprado a par todo o
trimestre e o controlador ja vem fazendo essa recompra, o que tem reduzido bastante o volume
que estd no mercado. Ao longo dos anos, tivemos oportunidades de aumentar nossas posi¢oes
nesse titulo, aproveitando corre¢des pontuais no prego do ativo. Por exemplo, em 2015 com a
crise do governo Dilma, em 2020 com a crise do Covid e em 2023 com o grande aumento da taxa
de juros americana e um movimento de menor liquidez no bond, dado os buy backs. Ao longo
desses quase 10 anos em que mantivemos esse papel de GP em nossa carteira, tivemos um
carrego de 12% em ddlares, o que corresponde a CDI + 8% quando swapado para Reais. Até

hoje, essa foi a posicdo com maior histdrico de tempo em nossa carteira.

Exploritas Latam FIC FIA / Exploritas Alpha America Latina FIC FIM



Fama Investimentos

A performance do FAMA FIC em marco foi positiva em 3,0%, enquanto o Ibovespa caiu -0,7%.
Esta performance positiva refletiu a dinamica mais construtiva nos mercado globais e o bom
ciclo de resultados das companhias de nosso portfdlio. As principais contribui¢cdes positivas para
o fundo no més vieram de Klabin, Porto Seguro e Mills. Klabin continuou com sélida performance
apos seus resultados referentes ao quarto trimestre de 2023, novamente destacando as
vantagens de seu modelo de negdcios integrado e flexivel, além de um cendrio crescentemente
construtivo em relagdo aos seus principais mercados de atuacdo. Mills reportou no periodo forte
performance operacional, combinando boa rentabilidade e crescimento de seus negdcios. As

contribuigdes negativas foram bastante limitadas vindo basicamente de Totvs, Fleury e B3.

Perspectivas para o més de abril:

O portfdlio continua investido em 16 empresas e mantém cerca de 2% em caixa. Seguimos
investidos em empresas de alta qualidade, com vantagens competitivas claras, que apresentem
crescimento consistente, que sejam pouco vulnerdveis ao cendrio macroecondmico de longo

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

Fama Ac¢oes FIC FIA



Fator Administracao de Recursos

Mais um més se passou e a inflagdo nos EUA veio um pouco acima da estimativa. Entretanto,
apesar de ter elevado as perspectivas para inflagio e crescimento, o Fed manteve sua
expectativa de trés cortes na taxa de juros neste ano. Isso foi dovish. As Treasuries oscilaram

apenas um pouco e as bolsas americanas atingiram recorde.

No Brasil, aconteceu o oposto. Os juros subiram e a bolsa caiu. Os mercados reagiram
negativamente aos Ultimos dados econ6micos. A economia estd mais aquecida que o esperado
e, embora, os dados de inflagdo foram, na margem, mais benignos, a sua composi¢cdo continua
negativa. Os precos dos servigos subjacentes, a pedra no sapato do Banco Central, aceleraram
em 12 meses pelo quarto més consecutivo. A ata do Copom mudou o guia prospectivo, e o ritmo

da queda da taxa Selic e a taxa terminal estdo abertos.

No més passado, o Fed manteve a taxa de juros e o rumo para cortes mais a frente, a despeito
do aumento na inflagdo. Jerome Powell, seu presidente, disse que as pressdes inflacionarias
continuardo a arrefecer e, o fato de nado refutado o otimismo que predomina entre os traders

sobre o afrouxamento da politica monetdria, foram um sinal verde para os mercados.

Na conferéncia a midia, Powell disse que alguma fraqueza inesperada no mercado de trabalho
pode incentivar a decisdo de comecar o ciclo de corte de juros, e ndo se mostrou muito
preocupado com os dados inflaciondrios. Até agora, esses tém sido vistos como solavancos. L3,

a narrativa de “Cachinhos Dourados” continua de pé.

As agGes nas bolsas americanas atingiram novas maximas, menos porque as apostas de que o
primeiro corte na taxa de juros seja em junho, mas mais em func¢do da atividade econémica e os
resultados das empresas que continuam fortes. Algumas vezes, mas noticias econémicas sao
boas para os mercados, porque isso implica em menor taxa de juros no futuro. Em outras, essa

relagdo se inverte. Nos EUA, por ora, boas noticias voltaram a ser boas noticias.

No entanto, um ambiente de crescimento mais forte que o esperado, fez com que as
autoridades monetdrias aumentassem a perspectiva para as taxas de longo prazo. Atualmente,
estimam menos cortes em 2025 e 2026, e a taxa neutra de longo prazo necessaria para manter
a economia forte e a inflagdao estdvel é esperada em 2,6%, comparativamente a 2,5% no final do

ano passado.



Perspectivas para o més de abril:

(i) Ruidos politicos sobre empresas com peso relevante no indice. No caso da Vale, o processo
de sucessao do CEO; na Petrobras, a decisdo da alocagdo de investimentos apds a retengao dos
dividendos extraordindrios; e na Eletrobras, a possibilidade da nomeac¢do de mais conselheiros

ligados ao Governo;

(i) A nova expectativa de que o ritmo de corte da taxa Selic seja mais gradual e a taxa terminal

mais alta;

(iii) A probabilidade de que o Fed comece o ciclo de afrouxamento monetdrio no melhor cenario

em junho, o que mantém o délar forte;

(iv) A taxa da Treasury de dois anos em aproximadamente 4,7%, que é muito atraente para

investidores globais; e

(v) As bolsas americanas continuam fortes a despeito da postergacdo das expectativas de
afrouxamento monetario, tanto no ritmo quanto na magnitude, e continuam a atrair fluxo

especialmente para as empresas de tecnologia que compode cerca de 30% do S&P 500.

Fator Agoes FIC FIA



FCL Capital

No primeiro trimestre e nos ultimos meses nossas cotas pouco variaram, se mantivendo em uma
espaco entre 1,75 e 1,95 e fechando tanto o trimestre como os ultimos 12 meses em varia¢do

levemente negativa de cerca de -4,5%.

Contribuiram para esse resultado as posicoes no fundo em agbes brasileiras e de mercados
emergentes, sobretudo China, que sofreram fortemente no ambiente dos ultimos anos. Sé
acGes do indice chines Golden Dragon Index, por exemplo, desabam mais de 20% nos ultimos

12 meses e mais de 70% desde seu ponto mais alto.

A parte mitigadora foram as apostas em a¢Ges de empresas americanas, enquanto empresas

europeias pouco contribuiram para a carteira.

Nos proximos meses ou anos esperamos performance positva de a¢des de mercados

emergentes e empresas menores como as que nosso fundo se especializa.

Perspectivas para o més de abril:

Para os proximos meses e anos nossa casa espera performance positva de agbes listadas em
mercados emergentes, sobretudo China e tambem de empresas menores como as que nossa

casa se especializa.

E dificil estimar um timing perfeito para a inflexdo mas julgmaos que algumas posicdes que

carregamos estao préximas de minimas histdricas.

FCL Opportunities FIA IE



Forpus Capital

O Forpus Agdes FIC FIA subiu 2,06% em margo contra uma queda de 0,71% do lbovespa no
mesmo periodo. Os destaques positivos do més foram posicdes compradas nos setores de
Industria (2,04%), Papel e Celulose (1,20%), Oleo e Gas (0,79%) e Logistica (0,53%). Os destaques
negativos foram posicGes compradas nos setores de Consumo e Varejo (-1,15%) e
Telecomunicagoes (-0,43%). A carteira de protec¢do gerou perdas de 0,18%, predominantemente

nas opc¢oes de venda das grandes empresas de tecnologia americanas.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo permanece otimista com o desempenho de empresas com maior valor de mercado e
menos alavancadas. Aumentamos recentemente exposicdo em empresas produtoras de

petrdleo e continuamos a reduzir posicées em empresas de baixa liquidez.

O cenario para o segundo semestre do ano contempla um eventual aumento de volatilidade
tanto no mercado local, com a troca do presidente do Banco Central, como no exterior, com o
processo eleitoral nos Estados Unidos. A carteira de opg¢des busca protecdes contra estes

eventos e vence no Ultimo trimestre de 2024.

Forpus A¢des FIC FIA / Forpus Multiestratégia FIM LP



Franklin Templeton Investimentos

No més de margo vimos um descolamento do comportamento dos ativos domésticos em relagao
aos seus pares internacionais. Enquanto ao redor do mundo as bolsas registraram boa
valorizagdo (+2,98% do indice MSClI global e +2,73% do MSCI mercados emergentes em ddlares),
no Brasil, o Ibovespa se desvalorizou -0,71% em moeda local, e o MSCI Brasil caiu -1,79% em
délares. Na mesma direcdo da bolsa, a curva de juros apresentou uma sensivel deterioracdao em
virtude das sinalizacGes negativas em relacdo ao controle de gastos, e da intencao de entrega
da meta de orcamento equilibrado no ano. Agora o mercado precifica que a Selic atingird a
minima entre 10% e 9,5% até o final do ano - ndo é mais precificado que a Selic caia abaixo dos
9% nesse ciclo de juros, como se comentava na virada do ano. Quando observamos o
comportamento da bolsa em mais detalhe, nota-se que o indice de empresas de menor
capitalizacdo (SMLL) apresentou bom desempenho no més de +2,35%. Em linha com os nossos
pares internacionais. Boa parte da diferenca entre o indice amplo e do SMLL se explica pela
queda das acbes da Vale e da Petrobras. A primeira vem sofrendo com a queda dos precos do
minério de ferro e caiu 5,1% no més. A Petrobras teve o bom desempenho do ano
comprometido pela surpresa do mercado com a nao distribui¢cdo de dividendos extraordindrios
apods o resultado do 42 trimestre de 2023, e caiu 6,9% no més. Sem essas contribuicGes o
Ibovespa teria registrado valorizacdo no periodo. Portanto, julgamos que um dos principais

desafios do més de marco foi a perfromance de ambas as empresas.

Perspectivas para o més de abril:

Apesar dos ruidos e dos potenciais riscos fiscais que vemos pela frente, temos dificuldade de
conciliar o nivel de valuation atual da bolsa com os fundamentos da economia. Consideramos
que o patamar de 8x o lucro projetado para 12 meses a frente é bastante atraente. Em especial
quando cotejamos o robusto crescimento anual de lucros esperado para 2024 de 17%
(desconsiderando as mega caps Vale e Petrobras) e para 2025. Acreditamos que com a queda
dos juros, aliada a uma maior restrigdo nas emissdes de instrumentos financeiros incentivados

(CRAs, CRIs, etc), a atratividade dos investimentos de maior risco, como por exemplo a bolsa,

tendem a aumentar, ocasionando um aumento do nivel da relagdo preco/lucro, para um

patamar mais préximo da média histérica de 11x.

Franklin Valor E Liquidez Fvl FIC FIA



Galapagos Capital

No cenadrio externo, o principal desafio foi navegar um cenario no qual a inflagdo americana de
fevereiro, divulgada em margo, se mostrou novamente mais alta do que o esperado, o que
aumentou sensivelmente a incerteza sobre a data de inicio e a extensao do ciclo de cortes do
Fed. Na parte doméstica, além das incertezas geradas pelo cenario externo, o desafio veio da
postura mais dura do Banco Central, que se mostrou mais preocupado com a sustentabilidade
do processo de desinflacgdo em curso, que culminou com a mudanca de seu guidance para a

trajetdria de politica monetdria.

Perspectivas para o més de abril:

Em abril, estaremos atentos, particularmente, aos dados do mercado de trabalho e de inflacdo
americanos, uma vez que estes serdo muito importantes para confirmar ou ndo a ideia de que
o ciclo de afrouxamento monetario nos EUA terd inicio em junho. Isso tera influéncia relevante
para todos os mercados, e influenciara, adicionalmente, a funcado de reacdao do Bacen, como

Roberto Campos ja deixou claro inUmeras vezes.

Galapagos lguana FIRF Liquidez Top CP / Galapagos Dragon FIC FIM CP



GAP Asset

O resultado do fundo no més de marco foi ligeiramente positivo, mas abaixo do CDI. O destaque
negativo foi a posi¢cdo aplicada em juros curtos americanos, que sofreu com uma nova rodada
de dados de atividade forte. Em contraste, a posi¢ao aplicada na Europa teve um desempenho
positivo. Diante de uma atividade fragilizada, o ECB vem deixando claro que iniciara o ciclo de
cortes em junho. No mercado de moedas, a posicao comprada em délar contra a moeda chinesa
e o euro contribuiu positivamente, refletindo uma economia americana mais saudavel que as
demais. Ja posicdes compradas na moeda brasileira e japonesa tiveram contribuicdes negativas.
No caso do Japao, a moeda sofreu apds o BoJ assumir uma postura mais cautelosa em relacao a
futuros movimentos de retirada de estimulo monetario. O book de commodities teve um
resultado positivo, em funcdo da posicdo vendida em minério de ferro. A perspectiva de
demanda pela commodity permanece duvidosa, em funcdao dos aumentos de estoques de aco e
de um setor imobilidrio ainda problematico. Por fim, nossa carteira de a¢des local teve uma leve

contribuicdo positiva no més, com destaque para PRIO3.

Perspectivas para o més de abril:

Nos mercados globais, trocamos nossas posicdes aplicadas na parte curta da curva americana
por posicdes aplicadas no continente europeu. Enquanto a economia americana apresenta
dados de crescimento que impressionam més apds més, o ambiente de atividade na Europa
parece mais fragilizado, o que nos traz mais desconfianca no processo de desinflacdo. Em
commodities, a principal posicdo segue sendo em mineradoras de uranio. Optamos por zerar a
venda do minério de ferro apds a posicdo ter andado a nosso favor. No mercado de moedas,
seguimos com as posi¢cdes vendidas em euro e no yuan, dado que a China tem espaco para
manter uma politica monetdria estimulativa por muito tempo. No mercado local, zeramos a

posicdo comprada no real e continuamos sem posi¢des relevantes no mercado de juros.

GAP Absoluto FIC FIM / GAP Multiportfolio FIC FIM



Gavea Investimentos

Em margo, discussdes acerca do pouso suave nos EUA e a iminéncia de corte de juros pelo Fed,
apesar da cautela com a inflagdo, continuam influenciando significativamente os ativos de risco

domeésticos e internacionais.

Em termos de atribuicdo de performance, estratégias compradas em bolsa no Brasil e posi¢cdes
em juros nos Estados Unidos e na América Latina geraram as principais contribui¢cdes positivas

do més.

Perspectivas para o més de abril:

No portfélio, aumentamos nosso posicionamento a favor da queda das taxas de juros futuros
em paises desenvolvidos, reforcando nossa tese de desinflagdo global. Aumentamos nossa
exposicdo liquidamente comprada em Délar contra uma cesta de moedas. Em bolsa, seguimos
liguidamente comprados em ac¢bes no Brasil, com protecGes parcialmente defensivas em

moedas e juros.

Gavea Macro FIC FIM



Genoa Capital
Genoa Capital Radar

As principais contribuigcdes positivas para a rentabilidade do més vieram das posi¢des tomadas
nos juros nominais do Brasil. Também contribuiram, em menor magnitude, as apostas de renda
variavel e nos juros nominais canadenses. Em contrapartida, foram detratoras as apostas na

moeda local e em outras moedas globais.
Genoa Capital Arpa

As principais contribuicdes positivas do més vieram das posicdes compradas em uma cesta de
empresas americanas ligadas a tecnologia da informacao, compradas em empresas domésticas
do setor financeiro, de consumo e de utilidades publicas. As perdas foram concentradas em

nossas protecées em indices globais.

Perspectivas para o més de abril:

Genoa Capital Radar

No Brasil, liguidamos as apostas compradas no real e mantemos apostas na alta dos juros
nominais. No exterior, estamos vendidos no yuan chinés contra o ddlar, e comprados no délar
de Singapura contra uma cesta de outras moedas. Mantemos apostas taticas nos juros nominais
do Chile, da Colémbia, do México e do Canada. Nos EUA, mantemos as apostas na inclinacdao da
curva de juros nominais e aplicadas na parte curta da curva. Estamos sem posi¢do direcional em
acles nos EUA e no Brasil. A carteira comprada é composta majoritariamente por empresas
brasileiras dos setores financeiro, de salde, transportes e consumo, e por empresas americanas
de tecnologia . Estamos vendidos nos setores de utilidades publicas e de alimentos e bebidas, e

mantemos protecdes em indices globais.
Genoa Capital Arpa

A atividade econdmica no Brasil tem se mostrado bastante resiliente. O BCB endureceu sua
comunicag¢do, aumentando a probabilidade de termos um ciclo de cortes de juros mais curto.
Isso colaborou para observarmos precos mais atrativos em nossa bolsa - mas ainda acreditamos

que os valuations dependerdo de gatilhos claros de fluxo para se aproximarem do justo.

Nossas exposic¢oes liquida e bruta a renda varidvel estdo levemente acima do neutro, em cerca

de 70% e 150%, respectivamente.



O fundo é composto majoritariamente por empresas brasileiras dos setores financeiro, de
saude, consumo e energia, e por empresas americanas do setor de tecnologia da informacao.

Seguimos vendidos nos setores de alimentos e bebidas, e com prote¢des em indices globais.

Genoa Capital Radar FIC FIM / Genoa Capital Arpa FIC FIM



Geo Capital

O més de margo se encerra com um tom positivo nos mercados globais. A divulgacdo de dados

econdmicos e os discursos otimistas dos bancos centrais tranquilizam os investidores.

Nos EUA, os dados reforcam a resiliéncia do mercado de trabalho americano, e o FED decide
manter as taxas de juros. Esse movimento sinaliza cautela e esperancgas de cortes nas taxas de
juro este ano, aumentando o otimismo dos investidores e prolongando o rali das bolsas

americanas.

Na Europa, o Banco Central da Suica surpreende ao ser o primeiro banco central entre os paises
desenvolvidos a iniciar seu processo de flexibilizagdo, enquanto o Banco Central Europeu e o

Banco Central da Inglaterra decidiram manter as taxas.

Na China, os dados mostraram uma recuperacdo moderada e desigual, mas ainda existem
algumas incertezas quanto a retomada da economia. Na contramdo da tendéncia global, o

Banco do Japdo aumentou os juros pela primeira vez em 17 anos.

No Brasil, as expectativas de queda das taxas de juros nos EUA aumentaram, e o real se
desvaloriza em relac3o ao délar em 0,75%. A moeda americana encerrou o periodo cotada a RS

5,0067.
GEO EMPRESAS GLOBAIS EM DOLARES

O fundo fechou o més com retorno de 2,85%, acumulando 17,80% nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o més com 32 ativos, com destaque para setores Servigos Financeiros, Midia
e Equipamentos Médicos e Saude. As 10 maiores posi¢cdes do fundo representam 59% do

patrimonio.

Principais contribuicdes positivas: Alphabet, Deere & Company, The Walt Disney Company,
Moderna e EssilorLuxxottica (+2,42%). Enquanto principais negativas foram: Enphase, ICE, Visa,

Nike e Sonova (-0,94%). A contribuicdo de FX foi de +0,75%.
GEO EMPRESAS GLOBAIS EM REAIS

O fundo fechou o més com retorno de 1,88%, acumulando 15,17% nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o més com 29 ativos, com destaque para setores Servigos Financeiros, Midia
e Equipamentos Médicos e Saude. As 10 maiores posi¢des do fundo representam 55% do

patrimonio.



Principais contribuicdes positivas: Alphabet, Deere & Company, The Walt Disney Company,
Moderna e EssilorLuxxottica (+2,42%). Enquanto principais negativas foram: Enphase, ICE, Visa,

Nike e Sonova (-0,94%).
GEO SMART BETA

O fundo fechou o0 més com retorno de 1,32%, acumulando 14,64% nos ultimos 12 meses. O
portfélio terminou o més com 53 ativos, com destaque para setores Servicos Financeiros,

Industria e Tecnologia. As 10 maiores posicdes do fundo representam 28% do patrimdnio.

Principais contribuicdes positivas: Alphabet, The Walt Disney, INDITEX, EssilorLuxxottica e
Mettler-Toledo (+1,07%). Enquanto principais negativas foram: Palo Alto, Sonova, Adobe, Nike

e Zoetis (-1,15%). A contribuicdo de FX foi de +0,75%.

Perspectivas para o més de abril:

Hoje o nosso "baratometro”, yield médio do portfélio, estd apontando para um valor de 13%

a.a. em dodlar por 5 anos.

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



Giant Steps
Atribuicdo de Performance

O fundo terminou o més de margo com resultado extremamente positivo. Os principais ganhos
vieram das posicdes compradas em equities de paises desenvolvidos, compradas em ddlar
contra uma cesta do moedas e compradas em petréleo. As principais detratoras de performance
foram as posi¢des aplicadas em juros locais, compradas em bolsa local, vendidas em délar contra

real e vendidas em cacau.

Perspectivas para o més de abril:

Posicionamento Atual

O fundo comeca abril com posicdes aplicadas em juros locais, vendidas em délar contra o real e
compradas em bolsa local e equities ao redor do mundo. O fundo inicia 0 més com viés
comprado em délar contra uma cesta de moedas, tomado em juros offshore, com destaque para
Estados Unidos, Alemanha e Canada, porém segue com baixo risco alocado no book. Em

commodities, o fundo segue comprado em petrdleo.

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



GTI

Marco foi outro més onde a economia norte-americana mostrou resiliéncia, mesmo sob o
aperto monetdrio, que deve comecar a ser afrouxado apenas a partir de junho. Nosso mercado
segue descolado, muito em cima da perda de confianga dos agentes em relacdo ao compromisso

fiscal do atual governo.

Tivemos relativo sucesso, ancorado no desempenho de empresas como a Brisanet, que crescem
em ritmo acelerado e seguimos tendo como maior detrator o desempenho da Vale, que seguiu

a dindmica de queda no preco do minério de ferro.

Perspectivas para o més de abril:

Para abril ndo devemos ter nenhuma alteracdo relevante nem em termos de politica monetaria
e nem fiscal. De acordo com os dados divulgados ao longo do més, devemos ter o consenso
qguanto ao inicio do ciclo de corte de juros nos EUA convergindo para junho e, no Brasil, ainda
ha bastante incerteza quanto a manutencao da atual velocidade na queda da Selic, sendo que a

reducdo a partir de junho pode levar a alteragdes relevantes nos precos dos ativos.

GTI Dimona Brasil FIA / GTI Nimrod FIA



Hashdex

Margco foi um més positivo para ativos de risco, com os indices de a¢des S&P 500 e Nasdaq 100
subindo 3,2% e 1,2%, respectivamente. Porém, o fato mais marcante foi por conta do Bitcoin
que, apds mais de dois anos, voltou a renovar sua maxima histérica. E o sétimo més consecutivo
que o Bitcoin e o Nasdaq Crypto Index registram altas: tiveram valorizacdo de 15,4% e 12,7%,
respectivamente, tendo o Bitcoin fechado o més acima dos US$71 mil. Com o resultado de
marco, o NCl acumula alta de 63,4% no ano. Os demais indices que servem de benchmark para
produtos geridos pela Hashdex também tiveram altas. Entre os indices setoriais da CF

Benchmarks, o principal destaque do Cultura Digital, que subiu 37,7%.
Perspectivas para o més de abril:

E um excelente comego de ano para os criptoativos, com fortes narrativas no radar - seguimos

extremamente confiantes na classe dos ativos digitais no médio e longo prazo.

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



Helius Capital

O Fundo Helius Lux LB registrou uma alta de 0,36% em margo, enquanto o lbovespa teve uma
queda de 0,71%, impulsionado principalmente por empresas de commodities e pela postura
mais hawkish do Copom, que afetou algumas empresas domésticas. A maior contribuicdo
positiva do més veio da a¢do da Tenda, devido a aprovacdo do REIT1 e do FGTS Futuro,
resultando em uma revisdo positiva de lucros. A Natura, que esta passando por uma
reestruturacdo e avalia a possivel separacdo da Avon Internacional, também contribuiu
positivamente. Além disso, a Suzano anunciou um aumento de precos em algumas regides,

tornando-se um dos destaques do més.

Por outro lado, nos destaques negativos, a Petrobras sofreu com o anuncio de um dividendo
menor do que o esperado pelo mercado e a Vale continua enfrentando dificuldades devido a

noticias de um mercado imobilidrio mais fraco na China.

Perspectivas para o més de abril:

Durante o més de margo, fizemos poucas alteracGes estruturais na carteira. Ao fechar o més, os
setores mais representativos foram varejo e petréleo. Acreditamos em um alivio monetdrio em
algum momento do ano no exterior que beneficiaria os juros brasileiros, por isso, preferimos
empresas domésticas mais dependentes de um cenario de juros mais favordvel. Quanto ao setor
de petrdleo, acreditamos que os cortes de producdo programados pelos membros da OPEP,
somados a um PIB global mais resiliente, ajudardo a manter o prego da commodity em niveis
mais elevados. Vale destacar que no decorrer do més substituimos parte da posigdo em
Petrobras por outras empresas do setor. Outra mudanga no portfdlio foi a reducdo significativa

do setor de saude devido aos fracos resultados de curto prazo.

Helius Lux LB FIC FIM



Iguana Investimentos
Rendimento dos Fundos de Fundos Selecdo

Selecdo Vénus de Renda Fixa 0,97% no més (117% CDI), 3,00% no ano (114% CDI) e 18,20%
desde o inicio (107% CDI). (inicio em 08/12/2022)

Selecdo Saturno Multimercado 0,77% no més (92% CDI), 0,52% no ano (20% CDI) e 55,30% desde
o inicio (88% CDI). (inicio em 07/08/2017)

Sele¢do Mercurio de Agbes 1,71% no més (+2,42% dif.Ibov) -0,11% no ano (+4,42% dif.ibov) e
24,98% desde o inicio (+5,75% dif.Ibov). (inicio em 10/05/2023)

Icatu Selegdo Jupiter Previdenciaria 0,98% no més (118% CDI), 0,89% no ano (34% CDI) e 31,75%
desde o inicio (68% CDI). (inicio em 13/03/2019)

Mar¢o

Foi mais um més em que a economia americana mostrou forca, e o inicio dos cortes de juros

pelo FED permanecem incertos, com o mercado precificando maior chance em junho ou julho.

Essa forca continua mantendo o délar forte e os juros em alta pelo mundo, principalmente em

relacdo a paises emergentes.
A Europa estd mais fraca e o BCE indicou que iniciara os cortes de juros em junho.

A China segue bem mais fraca, com o setor imobilidrio em fase de absorcdo dos exageros

passados.
As bolsas dos paises desenvolvidos subiu.

No Brasil, a economia estd bem firme e a inflagdo parou de melhorar. Junta isso com o cendrio
americano, o BC decidiu parar de indicar dois cortes seguidos de 0,5% na Selic e indicar apenas

um, deixando em aberto os préximos passos conforme os dados econémicos.

Desta forma, juros e délar subiram aqui e a bolsa caiu.



Perspectivas para o més de abril:

Estratégia dos Fundos

Selecdo Vénus de Renda Fixa

Continua rodando dentro do seu objetivo, na regido de CDI+2% ao ano.

Saimos de um fundo de FIDC que vinha rodando abaixo do objetivo e entramos em um fundo

novo de crédito em geral.

Alocacdo: 30% Fundos de Crédito em Geral, 67,4% Fundos de FIDCs, 2,6% Caixa.

Selecdo Mercurio de A¢bes

Segue performando bem, acima do Ibovespa, com pouco caixa e alta alocacao considerando que

os pregos das agdes seguem bem atrativos.

Alocacdo: 46,6% Fundos de Acles Livre, 21,4% Small Caps, 17,2% Dividendos, 11,2% Long
Biased, 3,6% Caixa

Selegdo Saturno Multimercado

Os fundos multimercados tiveram um més melhor apds um 2023 e inicio de 2024 bem dificeis.

N3o alteramos a carteira.

Alocacgdo: 55,3% Fundos Macro, 12,4% Equity Hedge, 6,6% Quant, 5,6% Long Biased, 4,5% A¢oes
Long Only, 11,3% Caixa

Cenario:

Internacional — Muitos vinham apostando na desaceleragdao da economia americana, mas esta

tem surpreendido, se tornando um pouso suave ou até um nao pouso.

Agora, muitos ja trabalham com um juro neutro mais alto, em torno de 1,5% e uma inflagdo em
torno de 2,5%. Portanto, as FED Funds poderiam cair para 4% e se manter alta por mais tempo.

Bem diferente do mundo pré-pandemia.

Neste cenario, se favorecem as bolsas e o ddlar contra Europa e China.



Alguns paises emergentes podem ir melhor.

Brasil —com a economia forte, a inflagdo cai mais devagar e o BC deve cortar a Selic mais devagar

também. Se ndo houver grandes turbuléncias 14 fora, aqui podem andar bem os mercados.
o risco maior fica para o fim do governo atual.

Iguana I-Track FIM / Selecdo Saturno FIC FIM CP



Indie Capital

O cenario se manteve heterogéneo ao longo do més com a perspectiva de manutencdo da taxa
de juros dos EUA e, no cenario local, com noticias politicas negativas para a Petrobras em
contraponto a dados econémicos favoraveis, como 1) queda da taxa SELIC para 10,75%; 2) dados
de criacdo de vagas de emprego acima do esperado; e 3) revisdo para cima das projecées de PIB

para 2024.

O lbovespa encerrou o0 més com retorno negativo de -0,71%, grande parte pela performance
das acOes da Petrobras e da Vale, que representam em torno de 24% do indice, enquanto o

indice Small Caps teve retorno positivo de 2,15%.

O Indie FIC FIA encerrou o més com rentabilidade de 1,84% contra -0,73% do IBX. No acumulado

do ano, o fundo apresenta performance de -2,30% contra -4,29% do IBX e -4,53% do |Ibovespa.

O principal setor contribuidor de performance no més foi servicos, representado por Grupo GPS
(GGPS3), investimento do portfdlio desde seu IPO. A empresa anunciou a aquisicdo da GRSA,
uma das maiores empresas de refei¢cbes coletivas do pais, que no ano de 2023 reportou cerca

de 30% da receita da GPS.

Demais setores contribuidores foram consumo, com destaques para as empresas Carrefour
(CRFB3) e Grupo Mateus (GMAT3), e energia, em que PRIO foi a principal contribui¢cdo. O
principal setor detrator de performance foi o de utilidades publicas, seguindo um movimento

de aumento do juro real longo.

Perspectivas para o més de abril:

Entre as movimentagGes, optamos por desinvestir de Copel (CPLE6) para alocacdo em
oportunidades com risco/retorno mais atrativo. Reduzimos na margem algumas outras posicoes

do setor de utilidades publicas e aumentamos exposicdo ao setor de energia.

O portfélio segue balanceado em diferentes setores e fatores de risco. Cerca de 35% permanece
investido em empresas de ativos reais protegidos, com repasse contratual de inflagdo, como
utilidades publicas e shoppings. Outros 24% sdo negdcios de qualidade comprovada e alta

previsibilidade de fluxo de caixa.

O restante do portfélio é composto por duas parcelas de igual tamanho: (1) teses expostas ao
mercado externo, que sdao companhias com fluxos de caixa dolarizados e ligadas diretamente a

precos de commodities e; (2) teses domésticas e de mudanca estrutural, que sdo



individualmente posicdes menores, por terem maior exposi¢cdao ao cendrio macro brasileiro ou

riscos individuais (i.e. turnaround), mas que podem apresentar excelentes retornos.
O portfélio encerrou o més com aproximadamente 1,5% de caixa.

Indie FICFIA



Integral Investimentos
Durante o més de margo vimos continuidade no movimento de fechamento de spreads que se
intensificou no inicio deste ano. Os bons resultados dos fundos estimularam novos aportes de

investidores, gerando um circulo virtuoso, aumentando a expectativa de bons retornos ao longo

do ano.

Perspectivas para o més de abril:

Entre os fatores principais para esse cendrio favoravel estdo o novo corte de meio ponto
percentual na Selic, que gera no investidor uma confianca maior nos resultados das empresas,
gue passam a reduzir suas despesas com juros menores. Além disso, a nova regra do Conselho
Monetario Nacional, em vigor desde fevereiro, mudou as regras para emissao dos titulos isentos
de imposto de renda, ativos muito demandados pelo investidor de renda fixa, como debéntures
incentivadas, Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA), Letras de Crédito Imobiliario (LCl),
Certificados de Recebiveis Agricolas e Imobiliarios (CRA e CRI). Com a alteracdo, houve uma
migracdo de parte desse fluxo para os fundos de crédito privado. O mercado primario confirma
o bom momento para esses ativos: em margo tivemos o melhor més até agora para emissdo de
debéntures, com mais de RS 41 bi captados. As principais foram Prumo Logistica (RS 5,1 bi),
Eurofarma (RS 3 bi) e Sabesp (RS 2,9 bi). O aumento de aportes nos fundos de crédito privado
estimula também os negdcios no mercado secundario, sendo marco o més de maior liquidez até

o momento, com RS 61 bi.

Integral FIRF CP / Integral Selection FIRF CP / Integral Cash FIRF Referenciado DI CP



Iridium Gestao de Recursos

Apollo: No més de margo, o fundo obteve um retorno de +1,02% (122,73% do CDI), ficando
acima do seu objetivo de desempenho. No ano, o fundo apresenta uma rentabilidade de +2,96%
(112,81% do CDI), ficando acima também do seu objetivo de desempenho. O fundo terminou o
més com um bom desempenho, fruto da boa performance da carteira como um todo e sem
grandes destaques. Mercado de titulos de crédito privado continua bastante aquecido, a gestado
tem aproveitado para realizar o ganho em algumas posi¢des, principalmente de ativos mais
longos que ja apresentaram bastante fechamento de taxa. Segue a atribuicao de performance:
Titulos Publicos: +0,26%; Debéntures: +0,52%; FIDCs: +0,06%; Titulos Bancarios: +0,21%; Outros
Ativos: 0,00%; Hedge: 0,00%; e Custos: -0,04%.

Pioneer: No més de marco, o fundo obteve um retorno de +0,91% (108,76% do CDI), liquido de
imposto para investidores PF, ficando acima do seu objetivo de desempenho. No ano, o fundo
apresenta uma rentabilidade de +4,20% (160,14% do CDI), também liquido de imposto para
investidores PF, ficando acima também do seu objetivo de desempenho. Apesar de uma
moderada abertura na curva de juros durante o més de marco, o fundo terminou com um bom
desempenho, mesmo se considerar que a gestdo tem mantido um patamar de hedge abaixo da
média histdrica. Isso ocorre pelo fato de que a economia segue em um ciclo de queda de taxas
de juros e com um patamar de juros real ainda bastante elevado. O bom resultado foi fruto da
inflagdo mais elevada, além é claro da parcela de hedge do fundo somada a um fechamento dos
spreads de crédito. Segue a atribuicdo de performance: Titulos Publicos: +0,13%; Debéntures
Lei 12.431: +0,64%; Outras Debéntures: 0,00%; Titulos Bancarios: +0,02%; Outros Ativos: 0,00%;
Hedge: +0,19%; e Custos: -0,07%.

Rhino: No més de mar¢o, o fundo obteve um retorno de -0,63% (0,08% acima do Ibov). No ano,
o fundo apresenta uma rentabilidade de -3,96% (0,57% acima do lbov). A bolsa segue impactada
pelo fluxo de saida de recursos de investidores estrangeiros que ja acumula saldo negativo de
R$22bi em 2024. Dados recentes da economia norte-americana tém mostrado atividade acima
do esperado, mudando o tom das expectativas dos agentes financeiros. Se no comeco do ano a
narrativa era de uma possivel antecipag¢do no ciclo de corte de juros pelo FED, hoje ja se discute
a sua postergacao para o segundo semestre, o que tem surtido efeitos negativos para o nosso
mercado. Além do aumento da percep¢do de risco pelos investidores, ocasionando o
movimento de retirada de recursos ja citado anteriormente, outro efeito danoso tem sido o
persistente avango da taxa longa de juros local mesmo em um contexto de queda da taxa Selic,

que hoje se encontra a 10,75%a.a., apds nova reducdo de 0,5% ocorrida no comité de margo. As



maiores posi¢les sdo: Itausa; Petro; Vale; Neoenergia; Allos; Cosan; BB; Serena Energia; Bemobi;

e BTG.

Perspectivas para o més de abril:

Apollo: Do lado das novas alocacdes, a gestdo aumentou a posicdo nas debéntures de emissao
da Emccamp, com vencimento ainda nesse ano e taxas entre CDI + 2,4%a.a. e 2,5%a.a., e entrou
na emissao primaria da debénture de emissdo da Agasus, empresa com rating A e taxa de CDI +
4,5%a.a. Com relagdo a carteira, a gestdo continua com a visdo que os préximos meses devem
trazer bons retornos por conta da volta do fluxo de investimento aos fundos de renda fixa mais
voltados para crédito corporativo, o que deve levar ao fechamento dos spreads de crédito além
dos ativos com rating AAA e/ou bancarios, que é o foco do fundo Apollo. Carrego liquido atual

do fundo: CDI + 1,00%a.a. (109,45% do CDI). Duration da carteira de crédito: 1,75 anos.

Pioneer: A gestdao continua com o processo de redugdo gradual da duration da carteira do fundo
e tendo em vista a maior demanda por papeis incentivados, principalmente apds as mudancas
recentes na regra sobre a tributacdo de fundos fechados e as restricoes para emissées de certos
titulos isentos, ela optou por fechar temporariamente o fundo para novas captagdes, de forma
a poder acelerar um pouco esse processo de troca de ativo e ao mesmo tempo proteger o
carrego dos cotistas atuais do fundo. Nao obstante, a gestdo acredita que o cenario ainda é
muito promissor para a classe e espera poder reabrir o fundo para novos aportes em breve.
Carrego liquido atual do fundo: CDI - 0,49%a.a. (95,38% do CDI). Duration da carteira de crédito:
3,68 anos.

Rhino: A auséncia de um fluxo comprador para a bolsa mais a alta da taxa longa de juros reduz
a atratividade e faz com que a gestao postergue algumas compras, mesmo apds um movimento
mais abrupto de realiza¢do, o que fez com que o fundo Rhino encerrasse o més com uma alta
posi¢do de caixa. O aumento da posi¢do de caixa ocorreu principalmente por conta da saida de
duas posi¢des, que apresentaram valorizagdo expressiva apds a divulgacao de seus resultados:
Lavvi (+21,03% no més) e Natura (14% no més). Apesar da gestdo continuar gostando de ambas,
ela entende que no relativo ficou dificil justificar seus patamares de valor, ao mesmo tempo que
enxerga oportunidades mais atraentes em nomes que também reportaram bons resultados,

mas cuja acdo vem sofrendo desde o comeco do ano, como é o caso de CVC.

Iridium Pioneer Fl Incentivado Infraestrutura RF CP / Iridium Apollo FIRF CP LP / Iridium Rhino
FIA



JGP Gestao de Recursos

As taxas de juros dos Treasuries norte-americanos mostraram uma oscilacdo significativa, mas
sem uma tendéncia clara. Inicialmente, houve uma leve reducdo, que foi posteriormente
revertida. Os dados econdmicos também oscilaram: o CPI veio alto, enquanto o PCE ficou um
pouco mais baixo do que o esperado. O payroll de fevereiro foi forte, porém, houve uma revisao
para baixo dos numeros de janeiro. O mercado financeiro reagiu prontamente aos dados

econOmicos devido a abordagem "data dependent"” do Federal Reserve.

Na reunido de margo, o comité do Fed manteve as proje¢des de trés cortes de juros em 2024,
mas revisou para cima as proje¢Ges das taxas de juros dos anos seguintes. O discurso foi
"dovish", destacando que o cenario de desinflacdo permaneceu inalterado e que as oscilacdes

dos dados sdo naturais.

Os indices de a¢Oes continuaram apresentando um bom desempenho, com o S&P 500 subindo
3,1% no més. O Euro fechou préximo de 1,08 por Délar, semelhante ao final de fevereiro. Na
Europa, hd indicaces de que o ciclo de cortes de juros comegara em junho, com uma economia

menos robusta do que a norte-americana.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que a oscilacdo das taxas de juros dos Treasuries dos EUA e a rea¢do do mercado
financeiro aos dados econdémicos devido a postura "data dependent" do Fed irdo continuar.
Esperamos que o inicio do corte de juros na Europa comegara em junho. Ja na China, a economia

parece relativamente robusta, exceto pelo setor de construgdo civil, que continua fraco.

No Brasil, o mercado de juros deve continuar acompanhando o norte-americano, com uma leve
tendéncia de alta. A variagdo cambial e na bolsa deve permanecer moderada. O Banco Central
planeja cortar a Selic para 10,25% na reunido de maio, com os proximos passos dependentes

dos dados econémicos.

JGP ESG FIC FIA / JGP Debéntures Incentivadas FIC FIM CP / JGP Max Plataformas FIC FIM /
JGP Equity FIC FIA / JGP Select FIC FIM CP / JGP FIC FIRF Ativa LP / JGP Debéntures Juros Reais
Conservador FIC FIM CP



Kadima Asset Management
KADIMA Il FIC FIM — 09.441.308/0001-47

O Kadima Il FIC FIM acumula uma rentabilidade desde o inicio de +355,22% (contra +324,63%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +8,94% (contra +12,36%

do CDI). Em 2024, o fundo acumula uma rentabilidade de +3,22% (contra +2,62% do CDI).

Em Marco, a principal contribuicdo positiva para o fundo foi a parcela internacional. O principal
destaque foi o Modelo de Fatores com operacdes em commodities e moedas, seguido do
Modelo de Eventos, que também apresentou resultado positivo relevante no més. Além disso,
temos o Modelo de Fatores em ac¢des Brasil, em que tanto a ponta long, como a ponta short,

apresentaram resultado positivo.

No lado negativo, o principal detrator de performance foi o modelo seguidor de tendéncias de
longo prazo em DI. Além disso, 0 modelo de alocagdo sistematica entre diferentes classes de

ativos também apresentou resultado negativo.

Acreditamos no potencial da estratégia do fundo, composta por uma combinacdo de modelos
matematicos e estatisticos. Nossa area de pesquisa vem 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 FIC FIM — 14.146.496/0001-10

O Kadima High Vol FIM acumula uma rentabilidade desde o inicio de +301,24% (contra +184,12%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +9,58% (contra +12,36%

do CDI). Em 2024, o fundo acumula rentabilidade de +5,06% (contra +2,62% do CDI).

Em Marco, a principal contribuicdo positiva para o fundo foi a parcela internacional. O principal
destaque foi o Modelo de Fatores com operagdes em commodities e moedas, seguido do
Modelo de Eventos, que também apresentou resultado positivo relevante no més. Além disso,
temos o Modelo de Fatores em ag¢des Brasil, em que tanto a ponta long, como a ponta short,

apresentaram resultado positivo.

No lado negativo, o principal detrator de performance foi o modelo seguidor de tendéncias de
longo prazo em DI. Além disso, o modelo de alocagdo sistematica entre diferentes classes de

ativos também apresentou resultado negativo.



Acreditamos no potencial da estratégia do fundo, composta por uma combina¢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 - 12.845.796/0001-62

O Kadima Equities FIC FIA acumula uma rentabilidade desde o inicio de +145,48% (contra
+88,44% do Ibov). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +22,42% (contra
+25,74% do lbov.). Em 2024, o fundo acumula rentabilidade de +1,27% (contra -4,53% do

Ibovespa).

O Kadima Equities é um fundo de ac¢des 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 acdes bastante
pulverizada, mitigando os riscos idiossincraticos das acdes 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 Marco, a carteira do modelo de fatores apresentou resultado, com performance de +1,32%
frente a -0,71% do Ibovespa. As cinco maiores posicdes compradas no fundo no fechamento do
periodo eram CXSE3, UGPA3, PETR4, POMO4 e SBSP3, correspondendo a aproximadamente
27% 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 - 33.378.392/0001-86

O Kadima Long Bias FIM acumula uma rentabilidade desde o inicio de +54,71% (contra +60,64%
do IPCA+X). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +18,27% (contra
+10,08% do IPCA+X). Em 2024, o fundo acumula rentabilidade de +0,71% (contra +3,08% 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 patriménio. 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 contribuicdo positiva para o desempenho do fundo durante o més de Margo foi o
Modelo de Fatores. Tanto a carteira comprada de ag¢bes, como a ponta short em futuro de

Ibovespa, apresentaram resultado positivo.

No lado negativo, o principal detrator foi o modelo seguidor de tendéncias de longo prazo em

Dl e ddlar.

Seguimos confiantes na capacidade do fundo gerar bons resultados através da combinacao
entre uma exposicdo a fatores de risco e aos modelos de trend-following, beneficiando os
investidores no longo prazo através da geracao de alfa. O fundo encerrou o0 més com exposicao
net comprada em bolsa brasileira de aproximadamente 59,6% e exposicao positiva em bolsa

norte-americana (com hedge cambial).
ICATU KADIMA FIE PREVIDENCIA FIC FIM CP — 15.862.867/0001-23

O Icatu Kadima FIE Prev acumula uma rentabilidade desde o inicio de +187,10% (contra
+157,74% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +8,93% (contra

+12,36% do CDI). Em 2024, o fundo acumula rentabilidade de +0,93% (contra +2,62% do CDI).

A principal contribuicdo positiva para o desempenho do fundo durante o més de Marco foi o
Modelo de Fatores. Tanto a carteira comprada de a¢des, como a ponta short em futuro de

Ibovespa, apresentaram resultado positivo.

No lado negativo, os principais detratores foram os modelos seguidores de tendéncias de curto
e de longo prazo em DI. Além disso, o modelo de alocacgdo sistematica entre diferentes classes

de ativos também apresentou resultado negativo.

O fundo segue com alocagGes que visam uma otimizagdo do portfélio 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 - 43.778.868/0001-20

O Kad IMA-B FIC FIRF LP acumula uma rentabilidade desde o inicio de +17,09% (contra +22,52%
do IMA-B). Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou rentabilidade de +11,06% (contra
+11,81% do IMA-B). No ano, o fundo acumula uma rentabilidade de -2,04% (contra +0,18% 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 aloca¢do 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 Marco, a principal contribuicdo positiva veio do bloco de beta com alocagées em
NTN-Bs. O principal detrator foi o modelo seguidor de tendéncia de longo prazo com operagdes

em Dls.

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

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

Perspectivas para o més de abril:

Durante o processo de desenvolvimento e sele¢ao 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 minimizacdo de perdas em periodos de
menor aderéncia dos modelos, isto é, durante os cendrios de mercado desfavoraveis em relacdo
aos drivers de performance das estratégias que compdem o portfdlio dos fundos. Isso significa
gue buscamos depender o minimo possivel de cenarios diversos nos mercados operados, ainda

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

Acreditamos no potencial das estratégias dos fundos, composta por combina¢des de modelos
matematicos e estatisticos. Nossa drea de pesquisa vém empenhando-se em desenvolver novos
modelos e melhorias que contribuem para termos confianca na capacidade dos fundos gerarem

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 margo, acompanhamos dados mais fracos de inflagdo no mundo desenvolvido enquanto a atividade

industrial mostra sinais de recuperagdo.

Nos EUA, a reunido do FOMC contou com novas projecdes e deslocamento da curva em resposta aos
dados de atividade e inflagdo. As expectativas de um primeiro corte tém se concentrado na reunido de

junho.

Na Zona do Euro, os dados mostram o ntcleo de inflagdo atingindo a meta de 2% mais cedo, desta forma

os membros do ECB reforgam as expectativas de que o primeiro corte de juros ocorra em junho.

Na China, os dados de atividade do primeiro bimestre surpreenderam positivamente, com destaque
especial ao consumo de servicos durante o feriado, com inflagdo mais forte e leve melhora das vendas de

casas. Os dados de PMI também sugerem aceleragdo da atividade.

No Brasil, os nimeros divulgados sugerem que a economia ganhou forga no comecgo do ano. A inflagdo
surpreendeu em fevereiro, com o IPCA acima do esperado. Surpresa positiva para a arrecadacdo federal

acima do esperado e o BC seguiu na reunido de margo com mais um corte de 50 pp.

Em relagdo a performance, contribuiram positivamente as posicdes em bolsa, commodities e moedas e

negativamente juros.

Perspectivas para o més de abril:

Em juros, aumentamos posi¢des aplicadas nos EUA e no Brasil. Mantivemos posi¢Ges aplicadas no México,
Zona do Euro e no Reino Unido, posi¢des de curvatura nos EUA e posi¢des vendidas em inflacdo na Zona

do Euro e compradas em inflagdo nos EUA.

Em bolsa, mantivemos posi¢cdes compradas e de valor relativo em a¢des brasileiras e posicdes compradas

em bolsas globais.

Em moedas, aumentamos posi¢cBes compradas na rupia indiana, no peso mexicano e na coroa sueca.
Mantivemos posi¢cdes vendidas no yuan chinés, no euro e no baht tailandés. Reduzimos posi¢des

compradas no real e posi¢cdes vendidas no peso colombiano.

Em commodities, aumentamos posi¢des compradas no ouro, no petréleo, no cobre e no agucar e posi¢cdes

vendidas na prata, na soja, no milho e no café.

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



Kinitro Capital

O més foi marcado pelas incertezas quanto ao inicio do processo de flexibilizagcdao da politica
monetdria nos EUA, em funcdo dos dados de atividade resilientes e da inflacdo, sobretudo de
servicos. Diante desse cenario, na Ultima reunido do FED, os membros do FOMC decidiram
manter a taxa de juros inalterada, como esperado, e a projecao de trés cortes para esse ano, a
despeito das elevag¢des nas suas projecdes para a inflacdo e o crescimento econ6mico. Assim,
continuaram sinalizando que ndo ha pressa para iniciar o ciclo de cortes de juros, sendo

necessaria maior confianca no processo de convergéncia da inflacdo as metas.

No Brasil, os ativos domésticos tiveram uma performance aquém do observado nas principais
economias, refletindo tanto as incertezas na conducdo da politica monetaria dos EUA, quanto
as preocupacdes com o maior crescimento da economia brasileira e com o processo de
desinflacdo em curso. A combinacdo de baixo desemprego e avanco dos rendimentos dos
trabalhadores é bom para a perspectiva de crescimento do PIB no ano, mas reforca a cautela
guanto a desinflacdo dos servicos, podendo atrasar a convergéncia da inflagdo para as metas e,

consequentemente, a reducdo dos juros no pais.
Kinitro 30 FIC FIM:

Em margo o fundo rendeu 1,45%, 62 bps acima do seu benchmark, o que representa 115% do
CDI. Os ganhos ficaram concentrados no mercado de renda varidvel, divididos entre a estratégia

long-short e nas posi¢des direcionais. Os outros mercados tiveram pequenas perdas.

No cenario global, os indicadores econémicos mostram que a Ultima fase da desinflacdo pode
ser mais dificil do que se imaginava. Os numeros de inflacdo nos EUA vieram um pouco mais
altos do que se esperava, ao mesmo tempo que a atividade se mantém forte. Na Europa os
dados de atividade continuam mostrando uma economia fraca, ajudando a inflagdo a ceder,

beneficiando nossa posi¢ao vendida em EUR contra USD.

Vindo para Brasil, a atividade continua surpreendendo para cima e os uUltimos dados de inflacdo
vieram um pouco mais fortes que o esperado, principalmente no setor de servicos. Sendo assim,
o Banco Central do Brasil adotou uma postura mais cautelosa, indicando que o ritmo de cortes
deve diminuir logo mais. Essa resiliéncia maior da inflagdo prejudicou nossa aposta na queda
das expectativas de inflacdo para 2024. Mesmo com essa postura mais hawk do BCB, o BRL se

desvalorizou em mar¢o, prejudicando também nossa posi¢do vendida em EUR contra o BRL.



Kinitro FIA:

O fundo no més rendeu 7,09% contra -0,81% do seu benchmark, lbrx 50. As maiores
contribuicdes positivas para a performance do més se deram em Orizon, Santos Brasil e GPS. No
trimestre, as maiores contribuicdes foram Santos Brasil, Amazon e TSMC. Seguimos com uma

exposicdo concentrada em empresas de logistica, infraestrutura, servigos e de tecnologia global.

Perspectivas para o més de abril:

Para esse més, as atengdes seguirdo concentradas nos dados dos EUA, em especial na
moderacdo prevista para a inflacdo e a atividade. Essa moderacao é condicdo necessaria para
gue os membros do FOMC ganhem a confianga para iniciar o ciclo de cortes de juros entre o 1¢

e 0 22 semestres.

Na auséncia de nova reunido do Copom, o mercado local também ficara atento aos proximos
dados de inflacdo e atividade no Brasil, buscando avaliar se a dindmica inflacionaria atual ira

interferir no ritmo do ciclo e na taxa terminal de juros.
Kinitro 30 FIC FIM:

Seguimos acreditando que os principais indices de a¢des globais estdo caros e que devem sofrer
alguma correcdo ao longo desse ano. Acreditamos que a curva de juros americana esta bem
precificada e temos atuado de forma mais tatica no curto prazo. No mercado de cambio
seguimos acreditando que o USD deve seguir se valorizando contra o EUR em fung¢do do

diferencial de crescimento entre as duas regides.

No Brasil estamos revendo nosso cenario de inflagdo e Selic terminal em funcdo dos ultimos
dados divulgados, mas seguimos alocados em ag¢des com bons fundamentos. A piora no cenario
interno, gerada pelo maior intervencionismo do governo na economia e possiveis mudangas nas
metas fiscais para os préximos anos, nos fizeram zerar a aposta na valorizagdo do BRL contra o

EUR temporariamente.
Kinitro FIA:

A carteira do Kinitro FIA apresentou como alteracdo uma reducdo no bloco de commodities em
funcdo da fraca performance da Vale (por motivos Micro e Macro) e adicionamos uma posi¢do
mediana em Sabesp. Dentre os principais motivos que nos levaram a tomar tal decisdao se
destacam: a evolugdo positiva na agenda de privatizacdo da empresa, a apresentagdao de
importantes ganhos operacionais sob a administragdo vigente e um valuation atrativo tendo em

vista os riscos envolvidos com o primeiro ponto. Para o nome, enxergamos uma TIR real de 13%



considerando um novo contrato de concessdo que estimule ganhos de eficiéncia por parte do
operador, uma boa condugdo do processo de corte de custos da Sabesp e otimizacdo da sua

estrutura de capital.

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



Leblon Equities

FUNDO: LEBLON AGOES Il INSTITUCIONAL FIC FIA

CNPJ: 26.768.800/0001-40

Em marcgo, o fundo teve um retorno de 5,5% contra -0,7% do Ibovespa.

As principais contribui¢Ges positivas foram Brisanet (+1,5 p.p), Santos Brasil (+1,3 p.p) e Priner

(+0,8 p.p). Os detratores foram GPA (-0,5 p.p), B3 (-0,4 p.p) e Dexco (-0,1 p.p).

Ao longo do més de margo, aumentamos a posicao em GPA e reduzimos Santos Brasil.
FUNDO: LEBLON AGOES FIC FIA

CNPJ: 10.320.151/0001-80

Em marco, o fundo teve um retorno de 5,9% contra -0,7% do Ibovespa.

As principais contribuicGes positivas foram Brisanet (+1,2 p.p), Santos Brasil (+1,1 p.p) e Priner

(+0,6 p.p). Os detratores foram GPA (-0,4 p.p), B3 (-0,3 p.p) e Dexco (-0,1 p.p).

Desde o inicio, em setembro de 2008, o fundo acumula retorno de 402,9%, o que equivale a um

retorno anualizado de 11,0% (lbov 6,3%).

Ao longo do més de marco, aumentamos a posicao em GPA e reduzimos Santos Brasil.
FUNDO: LEBLON ICATU PREVIDENCIA

CNPJ: 11.098.129/0001-09

Em margo, o fundo teve um retorno de 3,1% contra -0,7% do Ibovespa.

As principais contribui¢Ges positivas foram Coinbase (+0,6 p.p), Brisanet (+0,6 p.p) e Santos

Brasil (+0,6 p.p). Os detratores foram GPA (-0,2 p.p), B3 (-0,2 p.p) e TSMC (-0,1 p.p).

Desde o inicio, em dezembro de 2009, o fundo acumula retorno de 202,0%, o que equivale a um

retorno anualizado de 8,1% (lbov 4,5%).

Ao longo do més de margo, aumentamos a posicao em GPA e reduzimos Santos Brasil.
Perspectivas para o més de abril:

N/A

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



Legacy Capital

No més, ganhos advindos do bom resultado das carteiras de commodities, da posicdo comprada
em MXNBRL, e do livro de volatilidade mais do que compensaram as perdas das posi¢des de

juros, e garantiram o bom desempenho.

No plano externo, nosso entendimento permanece de que a atividade econémica global, em
especial nos EUA, tende a seguir firme nos proximos trimestres. Melhores leituras de inflacdo
serdao consistentes com o inicio dos cortes de juros pelo Fed e pelo ECB. Porém, neste cenario
de reflation, bolsas e commodities tendem a subir de prego, o que limitard o espago para queda

de juros por parte dos bancos centrais.

No Brasil, a atividade econdmica mantém-se relativamente firme. O mercado de trabalho
prossegue com bom desempenho. A inflacdo segue girando num patamar consistente com a
meta, ainda que a inflacdo de servicos siga mostrando alguma pressdo adicional, que
entendemos ser limitada. Nossa proje¢do para a inflagio de 2024 permanece em 3,4%.
Seguimos enxergando uma taxa SELIC terminal proxima a 9%, inferior a apregada na curva de

juros, e um prémio significativo na curva de juros reais.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que o Fed iniciara a flexibilizagdo monetaria em meio a um cenario de crescimento
econdmico robusto. Embora estas expectativas ja estejam precificadas, a interacdo entre o
crescimento econOmico e as agdes do Fed deverd continuar oferecendo suporte aos ativos de
risco. Mantemos nossa preferéncia por agdes, commodities e pela inclinagdo das curvas de juros,
considerando o USD e a volatilidade como hedges taticos eficazes para compor um portfélio

orientado ao risco.

No Brasil, a estratégia para os portfolios continua alinhada com as tendéncias globais. Nao
projetamos uma valorizagdo significativa do BRL no futuro préximo, preferindo usa-lo como
hedge para os demais ativos de risco locais, especialmente titulos indexados a inflagdo (NTNBs)

e acOes domésticas.

Legacy Capital Il FIC FIM / Legacy Capital FIC FIM



Logos Capital

No més de fevereiro, o Fundo Long Biased apresentou um rendimento de 3,0%, seguindo a
trajetdria do més anterior positivo e acumulando ata de 2,0% no ano. O desempenho positivo
foi impulsionado pelo setor Industrial, que temos destacado como altamente atrativo em nossa
perspectiva. Neste més, dois ativos que temos no nosso portifélio hd um bom tempo trouxeram
bons resultados: i) Embraer, que ainda permanecemos positivos, pois o valuation continua
atrativa a ~7x EV/EBITDA para 2024, abaixo do nivel histdrico e de seus concorrentes. Além
disso, ndo podemos esquecer da conclusdo da arbitragem com a Boeing que deve sair neste ano,
representando um potencial ganho que pode variar entre USS300 a USS 1bi; e Santos Brasil
também contribuiu para o desempenho positivo e destacou-se no més, apresentando dados
operacionais promissores para o ano, tem um valuation atrativo, e pode ser considerado como

eventual alvo de aquisicao,

Por outro lado, o setor de Saude teve um impacto negativo. O mercado segue desconfiado em
relacdo a melhoria operacional das empresas. Apesar dessas incertezas, optamos por manter

nossa alocacdo em Hapvida e Oncoclinicas.

No més, o Total Return reverteu o desempenho muito fraco do comeco do ano e seguiu a
trajetoria de recuperacao com alta de 10,2% em mar¢o. Como discutido no comentario sobre o
fundo Long Biased, o principal destaque positivo foi impulsionado pelo setor Industrial, que

temos destacado como altamente atrativo em nossa perspectiva.

Apds um janeiro com dados bastante fortes sobre a atividade nos EUA, os ultimos vieram com
alguma sinalizacao de arrefecimento, e alguma acomodagdo nas taxas de juros, mas ainda
bastante elevada, ou de outra forma de visualizar, ha 1 més o mercado estimava um pouco mais
de 3 cortes de juros neste ano, e agoura pouco menos de 3 cortes. A divida segue muito mais

quando serd o corte.

O TR segue com uma exposicao alavancada as principais posi¢des do LB, mas aumentou
recentemente aloca¢gdes em consumo e construtoras baixa renda. Alem disso, TR segue com
uma exposicdo maior em Vale, onde enxergamos uma das melhores assimetrias da

bolsa para este ano.

Vale ressaltar que o Fundo TR possui uma carteira de a¢ées em linha com o Fundo LB, mas com
um perfil mais arrojado e abrangente. Além disso, o fundo investe em outros mercados - juros,
moedas e commodities, tanto de forma direcional quanto como hedge. Neste més, nossa

exposicado adicional em a¢des teve um impacto positivo na cota.



Perspectivas para o més de abril:

Voltamos a expandir na margem tanto nossa exposicdo bruta quanto liquida. Além disso,
consumo doméstico continua a chamar nossa aten¢do com a rea¢ao do comeco do ano e nos
posicionamos em alguns ativos de vestuario e educagdo. Acreditamos que a Bolsa ainda estd

bastante descontada em termos de valuation, com um multiplo de 8x lucro.

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



Mapfre Investimentos

Em margo os ativos de risco operaram predominantemente com ganhos, impulsionados pela
expectativa de cortes dos juros nos EUA no segundo semestre e recuperagdo da atividade
econdmica na China. Este cenario contribuiu para a manutenc¢do de um ambiente favordvel aos
ativos de risco, apesar do mercado de trabalho aquecido e indices de precos pressionados nos
EUA terem ido em sentido contrdrio aquele estabelecido pelo Federal Reserve como condi¢ao

para o inicio do ciclo de cortes dos juros no pais.

O Ibovespa e o indice Small Caps apresentaram desempenhos mistos no més, o primeiro com
recuo de 0,7% e o segundo com avanco de 2,1%, enquanto o S&P 500 avancou 3,3% e o Nasdaq
1,7%. O ddlar avancou 0,8% frente ao Real, encerrando o més a RS 5,01 por USS 1,00, enquanto
o petrdleo avancou 6% no més, cotado a USS 83 por barril (WTI). O movimento do petrdleo
refletiu a decisdo dos maiores exportadores de manter as restricdes ao aumento da producao e
também os gargalos a livre circulacdo do transporte transoceanico no Estreito de Bab-El-
Mandeb / Mar Vermelho / Canal de Suez. Este bloqueio tem impactado fortemente os prémios
de seguro para navegacdo nestas rotas e levado ao seu replanejamento, via contorno do

continente africano.

Nos EUA os dados do CPI e do PPI referentes a fevereiro mostraram aceleragao, o primeiro com
variacdo mensal de 0,4% no nucleo (contra 0,3% esperados) e 0,4% no indice cheio (em linha
com as expectativas), enquanto o segundo apresentou variagdo mensal de 0,3% no nucleo
(contra 0,2% esperados) e 0,6% no indice cheio (contra 0,3% esperados). Apesar das pressées
reveladas nas ultimas leituras dos indices de precos nos EUA, o Federal Reserve comunicou i) a
percepcdo de progresso da politica monetdria em trazer os indices para préximo da meta, ii) que
o atingimento desta segue sendo o objetivo do 6rgdo, iii) que eventuais repiques como o atual
devem ser vistos como pontuais e sem prejuizo da convergéncia a meta no longo prazo e,
sobretudo, iv) de que uma flexibilizacdo da politica monetaria serad provavelmente adequada em

algum momento deste ano.

Ja no Brasil, foi conhecido o IPCA referente a fevereiro, que apresentou variagdo mensal de
0,83% (contra 0,78% esperados), assim como as Vendas no Varejo referentes a janeiro, que
cresceram 2,5% na passagem mensal e 4,1% na passagem anual, ambas acima do esperado.
Além disso, o aumento de despesas do governo federal vem superando consistentemente o
aumento da arrecadacdo, suscitando duvidas crescentes quanto a sustentabilidade da meta

fiscal e contaminando o cendrio prospectivo do BC para a politica monetaria. Neste contexto,



em comunicados recentes ao mercado, membros da autoridade monetdria ja cogitam a

possibilidade de reduzir o ritmo de cortes da taxa Selic.

Em relagao a performance dos fundos administrados, na carteira de renda fixa, observamos a
abertura de até 25 pontos base entre os vértices intermediarios a longos da curva de juros
nominais e 15 pontos base de curva de juros reais. Neste contexto, os juros reais contribuiram
com -50% do CDI no periodo. Apesar do tamanho reduzido, mantivemos a estratégia no
portfdlio, entendendo que a relacdo de risco x retorno desse ativo segue atrativa. Ja a estratégia
de trades relativos e arbitragem contribuiram com -8% do CDI. Apesar da performance negativa,
estamos capturando um prémio interessante embutido na curva com expectativa de correcao
ao longo do préximos meses. Além disso, o book de moeda contribuiu com -3% do CDI no
periodo e seguimos com posicdo vendida em USD contra o JPY, que se beneficia da apreciacdo
da moeda japonesa, observando que o valuation dessa relacdo da moeda contém prémio

atrativo.

Nos multimercados, em que pese o desempenho da renda fixa, obtivemos performance acima
do benchmark, uma vez que na renda varidvel a carteira large caps avangou 3,70% no més
(benchmark -0,73%) e a carteira small caps avancou 6,27% no més (benchmark 2,15%),
agregando retorno absoluto positivo. Os destaques positivos no més foram os setores de

mineracao & siderurgia, logistica e construcdo, e destaque negativo para o setor de varejo.

Perspectivas para o més de abril:

No cendrio doméstico, o quadro fiscal e o fluxo de estrangeiros devem seguir centrais para o
desempenho dos ativos brasileiros, enquanto a pressao no cambio, nos indices de pre¢os e na
atividade econdmica doméstica, na margem, pode limitar o espaco para flexibilizacdo da politica
monetdria e mexer com as expectativas de cortes dos juros, em nivel ainda nao precificado pelo
consenso. Nas economias avangadas, as tensdes geopoliticas e as pressdes nos indices de pregos
seguem embutindo prémio na curva de juros e e reduzindo as chances e espago para
flexibilizagdo da politica monetaria. Em contrapartida, sinais de recuperagao na China e resto da
Asia vem oferecendo suporte e impulsionando as commodities, o que pode beneficiar o

desempenho comercial do Brasil, do real e extensos setores do mercado de a¢des local.

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



Miles Capital

No més de margo, o Ibovespa caiu 0,71%, e no acumulado do ano caiu 4,53%, principalmente
devido a saidas de capital estrangeiro da bolsa desde o inicio do ano, um cenario micro ainda
desafiador, com uma temporada de resultados nao tdo positiva, e papéis como Petrobrds e Vale,
qgue possuem um grande peso no indice, se desvalorizando em fungao de ruidos politicos, que
geraram um apetite ao risco marginalmente pior. Olhando para o mercado externo, as bolsas
americanas atingiram recordes histéricos e no més de margo seguiram com o rali, com o S&P
subindo 3,1%, principalmente devido a um ambiente micro positivo, e também em funcao de
um tom menos duro do FED, em relagcdo ao ciclo de queda de juros americano. Dessa forma,
apesar, do desempenho da bolsa brasileira ter sido aguém dos indices americanos nesse
primeiro trimestre, vimos uma melhora marginal nos resultados de papéis atrelados a economia

domeéstica a medida que o ciclo de desinflacdo e queda de juros no Brasil avangcam.

Tendo em vista esse cenario, a Miles Capital desempenhou uma gestado ativa e tatica em todos
os seus fundos, priorizando em alguns casos, estratégias de protecdo. Como resultado, no més
de marco, o Miles Acer Long Bias apresentou uma performance de 1,38% contra 1,02% do
Benchmark e -0,71% do Ibovespa. Os maiores contribuidores de performance, entre posicdes
Long e operagdes Short, foram os setores de Bancos, Utilities, Oleo e Gas e Transporte. Em
contrapartida, as principais atribuicdes negativas foram destinadas aos setores de Mineracao,
Servigos Financeiros, Tecnologia e Educac¢do. As principais posi¢cées do fundo com base no
fechamento do més estdo concentradas nos setores Utilities, Bancos, Consumo/Varejo, Servicos

Financeiros e Oleo e Gas.

O fundo Miles Virtus apresentou uma performance de 0,03% contra -0,71% do Ibovespa no més
de margo e as atribuicdes positivas se concentraram nos setores de Bancos, Utilities, Oleo e Gas
e Transporte. Por outro lado, os principais detratores de performance foram os setores de
Servicos Financeiros, Consumo/Varejo, Mineracdo e Tecnologia. As principais posi¢des do fundo
com base no fechamento do més estdo concentradas nos setores de Utilities, Consumo/Varejo,

Bancos, Servigos Financeiros e Transporte.

O fundo Miles Virtus PREV, apresentou uma performance de 0,03% contra -0,71% do Ibovespa,
e as atribuicBes positivas se concentraram nos setores de Utilities, Bancos, Transporte, Oleo e
Gas e Agronegdcio. Em contrapartida, as atribuicGes negativas foram nos setores de Mineracgao,
Consumo/Varejo, Educacdo, Servicos Financeiros e HB & Properties. As principais posicdes com
base no fechamento do més estdo concentradas nos setores de Utilities, Consumo/Varejo,

Bancos, Oleo e Gas e Transporte.



Perspectivas para o més de abril:
N/A
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Madulo Capital

No més de margo, o Ibovespa registrou uma leve queda, ndo acompanhando o movimento de
valorizacdo das bolsas americanas no més e no primeiro trimestre. As incertezas em torno do
timing, magnitude e ritmo de reducdo das taxas de juros nos Estados Unidos continuam a
influenciar o comportamento dos ativos de risco. As declaragdes dos membros do Federal
Reserve dos Estados Unidos (FED), juntamente com surpresas nos indicadores de inflacdo,
emprego e na curva de juros, desempenharam um papel importante na performance do
Ibovespa, somado ao aumento do risco politico e fiscal no Brasil. Intervengdes politicas e uma
deterioracdo na governanca afetaram acoes da Petrobras e da Vale. Como reflexo desse cendrio,

investidores estrangeiros retiraram cerca de RS 23 bilhdes da bolsa brasileira no trimestre.

Os fundos sob nossa gestdo encerraram o més com uma leve valorizagcdo, superando o
desempenho do Ibovespa. Contribuiram positivamente para o desempenho do fundo empresas
como Santos Brasil, Hidrovias, Natura e Tupy, enquanto Equatorial, Coelce, Burger King e B3

tiveram impacto negativo.

Perspectivas para o més de abril:

No cenario atual, mantemos uma exposicado significativa em setores como Consumo e Varejo,
Utilidades Publicas, Commodities e Financeiros Diversos. Permanecemos vigilantes as

oportunidades de mercado, confiando na composicao e diversificacdo do nosso portfdlio.

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



Mongeral Aegon Investimentos

Renda Fixa: O fundo superou o benchmark no més de fevereiro, as principais contribuices
vieram das posicdes em crédito corporativo e do carrego do caixa, bem como de posi¢des
aplicadas em juros reais, o fundo apresentou rentabilidade acima do benchmark. No decorrer
deste més, realizamos aumento de exposi¢ao no setor de saneamento, transmissdo de energia
e industria farmacéutica em nosso portfélio de crédito, visando capturar oportunidades
emergentes e maximizar retornos. Essa abordagem, alinhada a nossa estratégia de
diversificacao focada em emissores high grade, reflete nosso compromisso com a qualidade e

estabilidade do portfélio. Para compor o caixa do fundo, possuimos LFTs de médio e longo prazo.

Inflacdo: Mantivemos nossa exposicdo pouco alterada em relacdo ao benchmark dada a
incerteza quanto a convergéncia da inflacdo nos mercados e o resultante caminho de politica
monetdria. Seguimos com estratégias no book para capturar algumas assimetrias existentes na

curva de juros. Desta forma, mantemos a duration do portfélio préxima ao nivel do benchmark.

Multimercados: Mais uma vez os dados econédmicos marcaram a pauta e a toada dos mercados
de risco tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil. Apesar de nos EUA os dados de mercado de
trabalho terem vindo mais brandos e os anteriores revisados para baixo, os mesmos ainda
representam leituras que sustentam a forca do emprego nessa economia, além de que os dados
de Inflacdo vieram novamente mais fortes, desenhando um inicio de ano que faz com que a
convicgdo de que a inflagdo estd caindo consistentemente para as metas no mundo se reduza e
os bancos centrais comecem a indicar chance de repensar os percursos de politica monetdria
que vinham seguindo. O Fed apesar de manter os trés cortes no seu cenario mediano no SEP
(Summary of Economic Projections), que é divulgado todo fim de trimestre junto com a sua
decisdo de politica monetaria no periodo, revisou para cima tanto o crescimento quanto a
inflagdo do ano corrente e posteriores, além de uma leve elevacdo na taxa de juros neutra, além
disso discursos de diversos dirigentes que se seguiram a reunido demostraram que o cenario
evoluiu negativamente nas visdes dos mesmos e que a cautela necessdria para o restante do
ano deveria ser aumentada. No Brasil, o BC foi bastante Hawk e surpreendeu o mercado ao
retirar o Forward Guidance de duas reunides que vinha sendo praxe nos seus comunicados,
fazendo com que a curva de juros ganhasse nivel e comegassem a ser precificados cendrios em
que a taxa de juros termine o ano de 2024 préximo de 10%, em contraponto a momentos do
final do ano passado e esse ano em que a mesma taxa terminal do ano chegou a ser precificada
a 9,25%. Além disso, a curva ganhou inclinagdo tanto por conta do cenario de aversdo a risco

global quanto pela incerteza fiscal brasileira, que apesar de ndo ter tido mudanga concreta no



relatério bimestral e os resultados do inicio do ano terem sido melhores do que o esperado, as
falas do governo preocupam e a queda de aprovacdo do presidente Lula pretere a possibilidade
de ideias mirabolantes a frente. O ddlar se valorizou globalmente durante o més, e o real
também perdeu forga ante a moeda americana, depreciando durante o més 0,89%. Os indices
IMA-B, IRF-M e CDI apresentaram retornos de 0,08%, 0,54% e 0,83%, respectivamente, durante

0 més.

Crédito: No més de margo continuamos observando a compressdo dos spreads de crédito
privado. Esse movimento foi sustentado por um fluxo consistente de recursos para os fundos,
combinado com uma oferta limitada no mercado primario que ndo foi suficiente para atender
aos vencimentos e aos pagamentos de juros do estoque de crédito existente. Essas condi¢bes
propiciaram uma tendéncia de estreitamento dos spreads em um cendrio generalizado. Nossa
analise indica que essa tendéncia persistird no préximo més, pois temos identificado um pipeline
de emissdes que ndo atende completamente as necessidades decorrentes de vencimentos e
juros programados, ao lado de uma perspectiva de continuacdo do forte fluxo de captacao,
favorecido pelo momento positivo do mercado de crédito privado. Observamos um destaque
nas emissdes corporativas, especialmente nos setores de energia, saneamento e farmacéutico.
Este cenario reflete um ambiente otimista para a captacdo de divida por parte das grandes
empresas, caracterizado por spreads mais estreitos, prazos mais longos e uma demanda
robusta. As carteiras de crédito da MAG se beneficiaram significativamente desta compressao
de spreads. Os portfélios, que incluem titulos bancdrios, corporativos e ativos estruturados,
apresentaram desempenho positivo. Persistimos na estratégia de diversificacdo, os fundos de
crédito da MAG mantém o foco em ativos high grade de instituicGes bancarias e corporativas,
cuja solidez e geracdo de caixa sdo notdrias. O portfélio tem desfrutado de rendimentos
consistentes, alinhando a duration a estratégia de investimento predeterminada. A selecdo de
titulos bancarios tem privilegiado entidades com carteiras menos vulnerdveis a ciclos
econdmicos, enquanto, no campo corporativo, a diversificagao setorial e entre emissores tem

sido primordial, prevenindo a concentragdo excessiva e otimizando a gestao de risco.

Bolsa: O més de marco foi marcado pelo fim da temporada de resultados corporativos no Brasil
e por uma performance negativa do Ibovespa que caiu -0,71%. No mercado internacional, o FED
manteve as taxas inalteradas e expressou confianga gradual na queda da inflagdo. Enquanto
isso, o COPOM no Brasil reduziu a taxa SELIC para o patamar de 10,75% ao ano em linha com as
expectativas de mercado, sem grandes novidades. Dentre as empresas listadas na bolsa
brasileira, as a¢gdes da Petrobras sofreram ao longo do més com as discussGes sobre pagamento

de dividendos e governanca corporativa da empresa. A Vale também sofreu com a volatilidade



do preco do minério, o assunto sobre a sucessdo do CEO e interferéncias politicas. Além de
serem relevantes na composicao do indice influenciaram negativamente o ambiente politico e
econdmico da bolsa como um todo. O fundo MAG Selection teve um desempenho negativo em
marco caindo -1,31%, inferior ao seu benchmark que caiu -0,71%. O fundo conta com a
estratégia de a¢des long-only que busca retornos consistentes e preservac¢do de capital por meio
da aplicagdo dos recursos preponderantemente em ativos e derivativos de renda varidvel. Possui
alto nivel de exposicdo a renda variavel, cuja carteira possui similaridade (ndo igualdade) com a
composicao do indice Ibovespa, busca fazer uma selecdo ativa de algumas acdes para ter um
retorno superior ao seu benchmark. O MAG Brasil FIA superou o benchmark, tendo em vista que
o |Ibovespa apresentou desempenho de -0,70% e o fundo -0,20%, em marco. O mercado
doméstico apresentou, pelo segundo més consecutivo, acomodacao de precos quando olhamos
para o Ibovespa como indice de referéncia. Porém o indice SMLL apresentou valorizacdo de 2%
no més de marco. Isso deveu-se ao desempenho das acdes de Petrobras (PETR4 e PETR3), B3
(B3SA3) e Eletrobras (ELET3 e ELET6) com desempenhos bastante ruins ao longo do més. Em
média esse grupo de agbes apresentaram desvalorizagdes de mais de 5% e representam juntas
mais de 30% do Ibovespa. Em todas essas empresas nossa exposicao é menor que a do indice.
Somadas estamos com alocagdo de mais de 5% abaixo do Ibovespa. J4 nas agées Small Caps,
destacaram-se Guararapes (GUAR3), Positivo (POSI3), Santos Brasil (STBP) com valoriza¢oes de
mais de 25%. Temos pequenas participacdes nas 3 empresas. Finalizamos o més com 69 agbes
e 97% investidos. Continuamos com alocagdo maxima, de 15% da carteira em ag¢les que nao
compdem o IBOVESPA. Atualmente sdo 22 empresas investidas nessa estratégia e as maiores

alocagbes sdo Grupo Mateus (GMAT3), Randon (RAPT4) e Caixa Seguridade (CXSE3).

Investimento no Exterior: O fundo teve um bom desempenho devido a posicdo favoravel na
compressao do spread de crédito, comecando com uma alocagdo robusta em crédito high yield,
impulsionando os spreads nos EUA para minimos de 10 anos. Além disso, aumentamos
estrategicamente a alocagao em empresas imobilidrias europeias subvalorizadas, contribuindo
para o desempenho da carteira. A alocagao em titulos financeiros também se beneficiou a
medida que os spreads se ajustaram. Virgin Money foi uma grande contribuinte positiva apds o
anuncio de suas negocia¢des de fusdo com a Nationwide Building Society, enquanto o CPI
Property Group, assim como os titulos do Raiffeisen Bank, também proporcionaram um retorno
muito forte para o fundo. No que diz respeito a duration, reduzimos o risco de taxa de juros de
8,5 para 7 anos apods um forte rally, aumentando novamente para 7,8 anos apds uma venda
global de titulos do governo. Para o futuro, vemos oportunidades nos mercados globais de renda

fixa, com recente queda nos rendimentos dos titulos do governo, permitindo aumento da



sensibilidade ao risco de taxa de juros. Embora os mercados globais estejam precificando menos
cortes de taxa do que o Federal Reserve sugere, consideramos isso uma oportunidade.
Antecipamos uma rdpida queda na inflagdo do Reino Unido para abaixo de 2%, beneficiando as
estratégias, apods reintegrarmos exposicao aos titulos do governo britanico. No entanto, vemos
menos oportunidades no crédito high yield devido a inadequac¢do dos spreads para compensar
o risco. Estamos entusiasmados com os titulos globais devido a pontos de entrada atrativos,
embora reconhecamos a necessidade de uma gestdo dindmica para superar estratégias menos

ativas.

O impulso da Inteligéncia Artificial continuou a impulsionar a carteira, com destaque para a
espetacular trajetdria da NVIDIA que ndo mostrou sinais de desaceleracdo, com as agoes
impulsionadas ainda mais pelos resultados positivos da sua Conferéncia de Tecnologia de GPU.
A Darktrace, lider em ciberseguranca britanica, teve um salto nas acdes devido a resultados
semestrais positivos, enquanto a TSMC também se beneficiou. Movimentos positivos também
foram observados em Chroma Ate, Samsung SDI e Amplifon. No entanto, a especialista em
transformacao digital Endava enfrentou desafios com a queda das a¢des devido a uma revisao
do guidance, atribuida a incerteza macroeconOmica. A fragueza nas acdes da Dynatrace e na
Universal Display Corp também foi notada, embora Keyence e RELX tenham mostrado sinais de
estabilizacdo apds um inicio positivo no ano. Reduzimos a¢cdes com bom desempenho para
realizar lucros e realocamos em empresas com potencial subestimado. Iniciamos posicdo na
Avantor devido a perspectivas otimistas para o setor. A empresa também tem menos exposicdo
do que os seus pares a China, onde os mercados finais devem permanecer dificeis. Mantemos
nossa perspectiva anterior, observando sinais positivos nos mercados apesar da reducao nas
expectativas de cortes de taxa. Acreditamos que ha oportunidades em empresas de small e mid-

caps, o que pode impulsionar o fundo.

Perspectivas para o més de abril:

No cendrio externo, o més de marco foi marcado pela continuidade ja esperada dos juros no
mesmo patamar nos Estados Unidos e na Zona do Euro. A China continua a buscar um

crescimento econémico robusto.

Nos Estados Unidos, o Banco Central optou por manter a taxa de juros entre 5,25% e 5,50%,
niveis estabelecidos desde julho de 2023. Apesar dos indicadores sélidos do mercado de
trabalho e da economia em geral, ha sinais de desaceleracdio em comparagdo com o ano
anterior. Essa tendéncia ja se manifesta nos dados de emprego, onde o ultimo relatdrio do

Payroll mostrou aberturas favoraveis para o controle da inflacdo. Prevé-se que o inicio da



desaceleracdo econdmica e o controle da inflagdo possam eventualmente permitir um
relaxamento na politica monetaria. No comunicado da autoridade monetaria, reforgou-se o ciclo
de reducdo de 70 pontos base na taxa da Fed Fund em 2024, o que poderia levar as taxas de
juros para a faixa de 4,25% a 4,75%. Essa perspectiva ja esta sendo considerada para a reunido
de junho. Para a préxima reunido, em maio, espera-se que a autoridade monetdria mantenha

as taxas de juros inalteradas.

Na Europa, a economia continua estagnada, intensificando o debate sobre o inicio de um ciclo
de reducdo das taxas de juros. Pela quarta vez consecutiva, o Banco Central Europeu optou por
manter as taxas de juros inalteradas em sua reunido de margo. Em sua avaliacdo, o BCE observou
que, embora a maioria dos indicadores de inflagdo subjacente tenha diminuido desde a ultima
reunido, as pressdes internas sobre os precos ainda persistem, em parte devido ao notavel
aumento dos saldrios. Apesar das expectativas em torno do inicio do ciclo de reducdo, a
autoridade monetdria mantém firmemente sua posicao de que futuras decisGes do conselho do
BCE assegurardo que as taxas de juros sejam mantidas em niveis suficientemente restritivos pelo
tempo necessdrio. Nesse contexto, é esperado um relaxamento da politica monetaria a partir

da reunido de junho.

Na China, o governo divulgou a meta de crescimento econdmico de aproximadamente 5% para
o ano de 2024, mantendo-se no patamar do ano anterior. Para avancar em direcdo a essa meta,
foram anunciadas novas medidas econémicas, incluindo a emissdo de 1 trilhdo de yuans em
titulos ultralongos especiais. Entretanto, alcangar essa meta ndo sera uma tarefa facil devido a
crise no setor imobilidrio, as pressdes deflacionarias e ao comportamento cauteloso dos

consumidores.

No cenario doméstico, os indicadores econémicos continuam a surpreender com resultados
positivos. Especificamente em margo, destacam-se os nimeros do mercado de trabalho. De
acordo com os dados do CAGED, foram criadas liquidas 306,1 mil novas vagas de emprego
formal no Brasil em fevereiro, superando todas as expectativas do mercado. Embora a taxa de
desemprego tenha aumentado marginalmente de 7,6% para 7,8%, ainda assim é a menor
registrada para o més de fevereiro desde 2015. Quanto ao IPCA-15 de margo, registrou uma
variagdo de 0,36%, enquanto a inflagdo acumulada em 12 meses caiu para 4,14%. Esses nimeros
superaram as projecées, especialmente devido aos precos dos alimentos. As medidas criticas do
ndcleo mostraram um comportamento mais estavel, porém, aquelas mais influenciadas pelo

ciclo econémico e pela situacdo do mercado de trabalho ainda estdo sob pressao.



O Comité de Politica Monetdria do Banco Central optou por manter a reducdo da taxa de juros
em 50 pontos base durante sua reunido de margo. Além disso, houve uma pequena, porém
significativa, mudanga em sua orientac¢do de politica monetaria. Agora, o Comité indica que caso
o cenario principal se materialize, prevé-se outra reducdo na taxa Selic de igual magnitude.
Anteriormente, a orientagdo era feita para um horizonte de duas reunides a frente. Essa
alteracdo reflete uma maior preocupacdo da autoridade monetaria diante da resiliéncia da

inflacao.

MAG Inflagdo Alocagdo Dindmica FIRF LP / MAG Multiestratégia FIM / MAG Cash FIRF LP /
MAG FIRF / MAG Macro FIC FIM / MAG TOP FIC FI RF CP LP / MAG Global Sustainable FIC FIM
IE / MAG Strategy FIM / MAG High Grade FIRF



Multiplica Capital

Possibilidade de juros mais altos nos Estados Unidos por mais tempo
Parte politica no Brasil

Noticias negativas sobre o agronegdcio

Perspectivas para o més de abril:

Aguardar leitura dos indicadores de atividade das principais economias
Acompanhar elei¢Ges dos Estados Unidos e possiveis outcomes
Avaliar impacto dos indicadores e noticias nos juros no Brasil e impacto no délar

Multiplica FIDC Cota Sénior / Multiagro FIDC Cota Sénior / Multiagro FIDC Cota Mezanino



Nest Asset Management

No més de marco, a bolsa brasileira performou mal mesmo com a alta nos mercados

internacionais. O EWZ caiu -1,79%, enquanto o EEM subiu 2,73% e o S&P500 subiu 3,22%.

No cendrio internacional, o principal destaque foi uma inflagdo resiliente nos Estados Unidos,
com o CPI e PPl vindo acima do esperado. O CPI, particularmente, parece ter estabilizado em
um patamar acima de 3%, superior a meta de 2% do Federal Reserve. O mercado adia cada vez

mais o inicio do corte de juros, o que tem elevado as taxas de juros de curto prazo e o délar.

Apds mais um més de performance negativa, a bolsa brasileira esta entre as piores do mundo
em 2024. Além de um cenario inflacionario mais desafiador nos Estados Unidos, a incerteza fiscal

e a desaceleracdo da economia chinesa tem pesado sobre os ativos locais.

Perspectivas para o més de abril:

O indice como um todo esta 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 recuperacdo no preco das commodities ou
mudanca na politica monetdria do Federal Reserve. Embora ainda existam incertezas no cenario,
como risco fiscal, posicionamento do Fed americano, reabertura da China e desaceleracdo do
crescimento mundial, acreditamos que seja adequada uma posicdo menos defensiva para o més

de margo.

Nest FIA / Nest Absolute Long Bias FIM / Nest FIC FIM CP



Norte Asset Management

Apesar da divulgacdo de dados de inflagdao piores que o esperado nos Estados Unidos, o Fed
manteve a expectativa de 3 cortes de juros para 2024. Isso, somado a perspectiva de
crescimento econémico favoravel e de lucros positivos das empresas, resultou em mais um més
de alta da Bolsa americana, com o indice S&P 500 valorizando 3,1%. No Brasil, no entanto, a
Bolsa ndo acompanhou o movimento e fechou em baixa. A divulgacdo de numeros piores de
inflacdo, num contexto de mercado de trabalho apertado, resultou em uma comunicacao mais
conservadora pelo Banco Central. Diante disso, as taxas de juros pré-fixadas apresentaram alta
no més, em funcdo do aumento das incertezas tanto em relacdo ao ritmo de cortes de juros
guanto ao juro terminal do ciclo, que talvez seja maior do que anteriormente esperado pelo
mercado. O Norte Long Bias apresentou retorno de 2,57% em marco, superando tanto o
benchmark que valorizou 0,70% quanto o lbovespa que teve queda de 0,71%. O grande
destaque foi o setor de commodities, com ganhos nas empresas de celulose, mineragao,
petroquimico, petréleo e siderurgia. Crescimento doméstico veio em seguida com a maior
contribuicdo trazida por construgao civil, companhias aéreas, aluguel de carros e software, e

perdas em consumo discricionario e bens de capital. Do lado de rates, maior relevancia foi de

transportes e saneamento, com shoppings e energia elétrica sendo detratores. Financials andou
bem com bancos e menor medida em ndo bancarios. Domésticos defensivos trouxe ganhos com
consumo bdsico, porém, devido aos prejuizos com alimentos e bebidas, educacdo, saude e
distribuicdo de combustivel, o setor foi o maior detrator no més. A¢des globais apresentaram
perdas marginais. O livro macro contribuiu positivamente com a posi¢do direcional e de valor

relativo na treasury e na estratégia de moedas com a compra do real e peso mexicano contra o

euro.

Perspectivas para o més de abril:

Buscamos manter niveis similares de exposicdo bruta e liquida do fundo neste primeiro
trimestre do ano, com o gross orbitando em 180% e o net em 80%. Em termos setoriais, no
entanto, o perfil da carteira tem se modificado conforme enxerguemos novas oportunidades de
acGes mais descontadas, aproveitando para realizar ganhos em ativos que se apreciaram e
deixaram de ficar tdo interessante em nossa avalia¢cdo. Neste sentido, identificamos bons pontos
de entrada em ag¢des de empresas ligadas a economia doméstica, produtoras de commodities e
ligadas a juros que ampliaram suas exposi¢ées no portfélio. Em contrapartida, reduzimos o risco

liguida da carteira a a¢Oes de financials e de empresas globais ligadas a tecnologia.

Norte Long Only FIC FIA / Norte Institucional FIC FIA / Norte Long Bias FIC FIM



Novus Capital

Os fundos apresentaram perdas em renda fixa e moedas, e ganhos marginais em bolsa. No
cenadrio internacional, o Fed ndo alterou os juros e as projecdes de cortes para o ano, mas o
discurso do Waller apds a reunido trouxe tom mais hawk, citando auséncia de urgéncia para o
corte. Na Europa, as ultimas leituras de inflagdo seguem a toada baixista e o processo de redugao
de juros é mais iminente, assim como no Reino Unido. Além destes, tivemos Canadd e Australia
com juros mantidos, cortes na Suica e no México, e o Japao saindo do patamar de juro negativo.
No Brasil, o Copom realizou mais um corte de 0,5%, retirando a indicacdo de mais de uma
reducdo de mesma magnitude em reunides futuras, mas enfatizando que o cendrio-base nao
mudou. Os dados de inflagdo vieram um pouco acima do esperado, e os de emprego e atividade
ainda fortes. As expectativas de dividendos da Petrobras foram frustradas, reacendendo o

debate sobre intervencdo na estatal.

Perspectivas para o més de abril:

No exterior, estamos com posicées aplicadas no México, Europa, Reino Unido e EUA, além de
compra de steepening na curva americana. Em moedas, estamos vendidos em euro e
comprados em real via op¢do. No Brasil, mantivemos pequena compra de NTN-B e venda de
inflagdo implicita curta. Além disso, seguimos comprados em bolsa, via indice, small caps e

alguns papéis.

Novus Red Institucional FIRF LP / Novus Retorno Absoluto FIC FIM / Novus Capital Exclusive
FIC FIRF LP / Novus Institucional FIC FIM / Novus Macro FIC FIM / Novus Macro D5 FIC FIM



Octante Gestao de Recursos

Margo foi um més positivo para as bolsas americanas, amparadas por bons resultados das
companbhias techs e pela atividade econémica forte. A reboque, o México foi um dos maiores
beneficiados e experimentou forte valorizacdo de sua moeda e indice de agGes, pela sua
proximidade geografica e econdmica dos EUA em tempos de nearshoring. Em relacdo ao
mercado de juros americano, Powell confirmou a inclinacdao a cortes de juros para este ano, em
contraste a elevada inflacdo de servicos, mais sensivel a politica monetaria. De novidade,
tivemos elevacao dos juros pelo Banco Central Japonés, que desde 2016 estava em territorio
negativo, e reducdo de juros pelo Banco Central Suico, surpreendendo mercado que esperava
gueda em um momento posterior. Neste més, o debate entre qual a relacdo entre inflacdo de
servicos e mercado de trabalho entrou em voga, tanto nos desenvolvidos e emergentes, e se

tornou uma barreira para politicas monetarias mais expansionistas.

Neste més, o vértice de 2 anos da curva de juro americana ficou estavel e o de 10 anos, fechou
5 pb (pontos base), terminando o més em 4,20%. No mercado de renda fixa, os principais indices
fecharam spread, enquanto o CDS brasileiro (risco pais) abriu. Este foi de 126 pm para 138 pb,
o spread do indice de bonds corporativos da América Latina, compilado pela Bloomberg, fechou
de 407 pb para 386 pb, e o spread dos titulos americanos de alto rendimento dos EUA (US High
Yield) fechou de 340 pb para 329 pb. O DXY (Ddlar Index - cesta de moedas contra o délar
americano) ficou praticamente estavel no més, o BRL recuou 0,9%, enquanto peso colombiano

avangou 2%, assim como o peso mexicano, que subiu 3%.

Em relagdo aos mercados acionarios, os desenvolvidos performaram bem: S&P 500 a +3,1%,
Nasdaq a +1,8%, e EuroStoxx 50 a +4,2%, enquanto Ibovespa recuou 0,7%. Ja as bolsas chinesas
ficaram praticamente estaveis no més, mesmo com queda forte do minério de ferro, de mais de
10% durante o més. O benchmark de volatilidade do S&P 500 (VIX) recuou de 13,40 do més
anterior para 13,01 no final de margo. O Brent voltou para niveis acima de USS 80/barril, apds
promessa de reducdo de oferta pela OPEP e conflitos no Oriente Médio. Além disso, o ouro
continua rompendo maximas histdricas, tanto por compras governamentais, como por forma

de protegdo por parte dos investidores.

Nos Estados Unidos, assim como no resto do mundo, vem sendo discutida como a pressao do
mercado de trabalho na inflagdo de servicos reverbera na politica monetaria. Os dados de
trabalho continuam fortes, com criacGes de vagas recorrentemente acima das expectativas,
enquanto oferta de trabalho, principalmente em trabalhos domésticos, pela imigragdo, vem se

elevando, ajudando a balancear. Porém, essa nova leva de imigrantes adicionados a for¢a de



trabalho vem provocando pressao na inflacdo de servigos, por gastos maiores com consumo. O
nucleo do CPI de fevereiro ficou em 3,8% a/a, em queda em relagdo a 3,9% a/a do més anterior,

mas acima do consenso de 3,7% a/a.

Em relacdo a atividade, continua resiliente, em desaceleracdo marginal, e a terceira revisdao do
PIB do 42 trimestre mostrou crescimento de 3,4% t/t anualizado, acima da leitura anterior de
3,2%, puxado por gastos dos consumidores e pela revolugdo da IA. J4 em relagdo a politica
monetdria, Powell indica quedas de juros neste ano, com inflacdo acima da meta ndo sendo

empecilho, e, em sua reunido durante o més, o FOMC manteve as taxas de juros.

No resto do mundo, a China continua com meta de crescimento de 5%, mesmo com queda do
setor imobiliario, e mudanca demografica pressionando mudanca estrutural da economia, indo
para uma economia de consumo. Além disso, continua a ser exportador de deflacdo,
principalmente no setor de siderurgia/minerac¢édo, inundando o mundo com produtos chineses
baratos, que, pela queda da atividade local, exporta seu excedente. No Japdo, o BoJ elevou os
juros e encerrou oito anos de taxa negativa, com um dos motivos sendo um acordo do maior
sindicato do pais para elevagdo dos saldrios. A instituicdo decidiu por 7 votos a 2 elevar os juros

de referéncia de -0,1% para uma faixa de zero a 0,1%.

A Europa parece mais perto do inicio do corte de juros, sendo o primeiro provavelmente em
junho, como ja indicado por alguns. O CPI local tem uma leitura mais benigna, com nucleo a
2,9% a/a. Como evento antecedente, o SNB cortou os juros em 0,25%, surpreendendo mercado,

e levando os juros a 1,50%, sendo o primeiro dos desenvolvidos a iniciar tal movimento.

No Brasil, a atividade também vem surpreendendo, assim como dados do mercado de trabalho
mostrando forga, como corroborado no ultimo Caged. Surpresas arrecadatdrias também vém
postergando potencial revisdo da meta de déficit primario. Do lado negativo, as dificuldades
politicas para reoneracdo de municipios e Perse, que podem complicar a recomposi¢do de
receitas e prejudicar o fiscal. Além disso, o preco do minério de ferro, soja e milho estdo em

queda, prejudicando arrecadagao.

Em relagdo a politica monetaria, o IPCA registrou 4,50% a/a, mas com inflacdo de servigos,
aquela mais sensivel a politica monetaria, rodando ainda a niveis elevados. As projec¢des futuras
continuam ancoradas e o Banco Central cortou os juros em 0,50%, em linha com consenso,
retirando o forward guidance de duas quedas de mesma intensidade, o que foi bem-visto pelo

mercado, mostrando maior cautela por parte da instituicao.



O fundo esta com sua duration consolidada em 5,5 anos e uma carteira de bonds com yield
médio de 7,81% em ddlares. As maiores posi¢cdes do fundo sdo: Brasil (soberano), Banorte,

Cosan, PEMEX e Tupy.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que, apds abertura recente da curva de juros americana, e por dados de inflacdo
sazonalmente mais fortes no EUA, esperamos uma normalizagdo, com uma nova tendéncia de
fechamento da curva de juro americana. Estamos com posi¢ao de hedge em treasuries baixa e

com alocac¢do em ativos alta, o que deve favorecer a performance do fundo neste cenario.

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

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 bolsas internacionais e
bolsa brasileira. As posicdes em cambio, juros internacionais e juros nacionais, por sua vez,

foram os principais detratores de performance.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que o regime econdémico justifica mirar alocacGes aplicadas em juros, mas como
hoje ndo enxergamos precificagdes atrativas, mantemos um nivel de risco baixo no portfélio.
Vemos o cenadrio de inflagdo bem comportada, crescimento econémico resiliente e perspectiva
de cortes de juros como favordvel a ativos de risco. Na estratégia de juros, seguimos com
pequenas posicoes aplicadas em regides onde acreditamos que o processo de desaceleracdo da
atividade e convergéncia inflaciondria sdo mais construtivos. Permanecemos entdo aplicados na
curva europeia e adicionamos posicdo comprada em NTN-B's longas. Em equities, mantemos
posicdo comprada no indice S&P 500 e reduzimos a posicdo em bolsa brasileira. Em

commodities, temos uma pequena posi¢cdo vendida em gas natural americano.

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 margo, tivemos um retorno de 4.5% (vs. 0.9% do IPCA+5% e -0.7% do lbovespa), com
contribui¢des positivas dos setores de Consumo Ciclico (+1.4% de retorno) e Bens Industriais
(+0.9% de retorno), contrapondo detratores nos setores de Educacdo (-0.2% de retorno) e
Servigcos Diversos (-0.1% de retorno). Os principais indices do mercado brasileiro mostraram um
comportamento misto em marg¢o, com o Ibovespa registrando uma leve queda na comparagdo
mensal e o indice Small registrando uma recuperacdo razodvel no més (+2.2%). Parte da
underperformance do Ibovespa no periodo pode ser atribuida a performance negativa das acdes
da Petrobras e Vale no periodo. Enquanto a queda recente do minério de ferro foi um dos
principais fatores a influenciar as cota¢gdes da mineradora brasileira, a frustragdo das
expectativas dos investidores sobre o potencial pagamento de dividendos extraordinarios foi o
fator responsdvel pela retracao do valor de mercado da Petrobras. J4 no ambiente externo, os
principais indices aciondrios do mercado local reagiram positivamente no més com o S&P 500

subindo 3.1% e NASDAQ-100 subindo 1.2%.

O fundo fechou o0 més subindo acima tanto do SMLL (+2.2% no més) quanto do IBOV (-0.7% no
més). A performance mensal pode ser atribuida principalmente as nossas posicdes em Tupy
(+8.7% no més) e lochpe-Maxion (+15.9% no més). Entre as posi¢cBes detratoras no més,

podemos citar Valid (-1.1% no més) e Anima Educag3o (-4.3% no més).

Destacamos nosso investimento em lochpe-Maxion. As a¢des da companhia se valorizaram no
més de margo, impulsionadas pela crescente expectativa de uma melhora na produc¢do de
veiculos pesados no mercado interno. Tal melhoria deveria ser acompanhada de uma retomada

de margens, dada a rentabilidade superior que a companhia apresenta no segmento.

Além disso, a companhia vem refor¢ando a visdo de que a produg¢do de veiculos comerciais no
mercado externo, em especial na América do Norte, deve ser maior do que inicialmente previsto
pelas consultorias especializadas. De qualquer forma, um leve arrefecimento na demanda
deveria ser positivo em termos de rentabilidade da operacdo, ja que a companhia vinha rodando

acima da utilizagdo 6tima nessa geografia.

No ano, nossa rentabilidade é de 4.0% (vs. 2.9% do IPCA+5% e -4.5% do |bovespa). Analisando
um histdrico maior, nosso retorno absoluto foi de 1,718.3% desde fevereiro de 2013 (vs. 125.9%
do Ibovespa), equivalente a um retorno anualizado de 29.7% (vs. 11.1% do IPCA+5% e 7.6% do

Ibovespa).



Perspectivas para o més de abril:

Estamos hoje 93.6% investidos em ac¢des, com exposi¢des principalmente nos setores de: i)
exploracdo de imdveis, com 13.1%; ii) bens industriais, com 11.4%; e iii) servicos, com 10.1%.
Em abril, continuamos enxergando um cendrio doméstico que deve ser dominado tanto pela
postura mais cautelosa do COPOM sobre o ritmo de cortes da taxa de juros bdsica como pela
tramitacdo no Congresso das leis complementares associadas com a reforma tributaria sobre o
consumo. No ambiente externo, a evolucao dos principais indicadores de inflagcdo e de atividade

econdmica nos Estados Unidos deve continuar no radar dos investidores.

Em relacdo a exposi¢cdes especificas, temos 72% do portfdlio concentrado em 10 acgdes,
conforme nosso principio de investimento de concentrar a carteira nas posicbes em que

possuimos maior convicgdo.

Organon FICFIA



Parcitas Investimentos
Global

No cenario internacional, tivemos a divulgacao de mais dados fortes da economia americana ao
longo do més marco. O numero do Payroll veio bastante acima das expectativas, trazendo 275
mil novas contratacGes. Trata-se de um mercado de trabalho ainda robusto, porém as revisGes
do Payroll aliadas com uma household survey fraca reduziram o cenario de cauda de uma

reaceleracdo muto forte da economia americana.

No front inflaciondrio, tivemos mais uma surpresa altista no Core CPI, vindo em 0,358% versus
uma expectativa de 0,3%. Aparentemente, o dado de fevereiro parece ter trazido um resquicio
da sazonalidade atipica de comeco de ano que tem afetado precos de servicos de forma
desproporcional. Ainda assim, seguimos confiantes numa trajetdria de queda da inflagdo nos
proximos meses, no entanto, de forma um pouco mais lenta e ruidosa do que esperdvamos até

entdo.

Em funcdo disso, realocamos uma parte da posicao aplicada da curva de juros americana para a
curva europeia, por entendermos que o BCE esteja mais préximo de iniciar um ciclo de corte de

juros do que o Fed, diante da fraqueza da economia europeia, notadamente, da Alemanha.

Além disso, mantivemos a posicdo comprada no indice SPX conforme o cendrio de soft landing

se materializa nos EUA e as empresas seguem reportando bons resultados.
Brasil

No Brasil, os dados de atividade também surpreenderam para cima, com o mercado comeg¢ando
a revisar o PIB de 2024 para algo mais proximos de 2%. Tal melhora na dindmica de crescimento
parece refletir o aumento da renda das familias, a virada no ciclo de crédito e impulsos diretos

de governos regionais puxando investimentos publicos para cima.

No campo inflacionario, os indices cheios vieram relativamente em linha com o esperado, no
entanto, a inflagdo de servigos tem se mostrado mais persistente, girando entre 4.5 e 6.0% a.a.
a depender da métrica. Vale notar que desde dezembro, a inflagdo de servigos tem surpreendido
na ponta altista de forma consistente. E isto, aparentemente, jd entrou no radar de
preocupacdes do Banco Central, que em sua Ultima reunido, optou por sinalizar mais um corte

de 50bps, e a partir de entdo, cortes possivelmente menores.

Em fungao disso, reduzimos um pouco mais a nossa posi¢ao aplicada em juros reais. Apesar de

enxergarmos a curva DI bem precificada hoje, acreditamos que quando do inicio do ciclo de



cortes nos EUA, muito possivelmente, discutir-se-a uma extensao do ciclo no Brasil, com o
cendrio de Selic terminal ao redor de 9,5% podendo ser revisado para baixo. Além disso, ha
também a possibilidade de os juros reais ex post serem menores diante de uma inflagdo mais

alta, em um cenario onde o novo presidente do BCB seja um pouco mais tolerante com carestia.

Perspectivas para o més de abril:

Parcitas Hedge FIC FIM



Plural

O més de marg¢o nao apresentou grandes desafios. O movimento de fechamento dos spreads se
manteve, porém em niveis inferiores aos registrados nos meses anteriores, justificado por um

pipeline mais robusto de emissdes primarias.

Quanto a temporada de resultados, as companhias investidas apresentaram, em sua maioria,

resultados em linha com o esperado pela equipe de gestdo.

Perspectivas para o més de abril:

Para o més de abril, esperamos uma estabilizacdo nos spreads do crédito decorrente da maior
cautela quanto a evolucdo da taxa de juros no Brasil e no Estados Unidos. Quanto as emissdes

primarias, esperamos um pipeline robusto para os proximos meses.

Dessa forma, seguimos monitorando a evolug¢do da taxa de juros nos paises desenvolvidos e

internamente, acompanhando os direcionamentos fiscais do governo.

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



RB Capital

Em margo/24, o fundo RB Capital FIC de Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura
Renda Fixa rendeu 1,25% (150% CDI) e o fundo RB Capital Vitdria FIC de Fundos Incentivados de
Investimentos em Infraestrutura Renda Fixa rendeu 1,23% (147% CDI). No acumulado dos
ultimos 12 meses a rentabilidade dos fundos foi de 21,27% (172% CDI) e 20,50% (166% CDI),

respectivamente.

O desempenho do fundo ao longo do més novamente foi impactado positivamente pelo
fechamento dos spreads de crédito das debéntures incentivadas da carteira. A estratégia de
gestdo ativa, com reciclagem dos ativos do portfélio e sempre em busca das melhores aloca¢oes
tanto no mercado primario quanto no secunddrio, tem possibilitado que o fundo continue
capturando o movimento de compressado dos prémios de crédito e mantenha o alto carrego da

carteira.

Perseguindo a estratégia de impulsionar o retorno e manter a qualidade de crédito, realizamos
em marco a alocacdo de duas debéntures incentivadas através do mercado primario: Via
Mobilidade, rating AA e do setor de Transporte e Logistica, e Vero, rating A+ e do setor de
Telecomunicagdes. Além disso, continuamos aproveitando o momento para aumentar posicoes
em ativos que apresentam niveis de spread de crédito acima da média e forte potencial de
compressao de taxas, além de diminuir posicdes em ativos que ja tiveram forte fechamento de

spread.

Apds um forte aumento na demanda por debéntures incentivadas principalmente diante da
resolucao do CMN em fevereiro, que restringiu a oferta de outros ativos isentos, o mercado
primério acelerou ao longo do més de marco, totalizando RS 11,1 bilhdes de emissdes de
debéntures incentivadas, o que ajudou de certa forma a equilibrar a relagdo de oferta e
demanda dos ativos. Jd4 o mercado secundario continuou em ritmo acelerado e novamente as
debéntures incentivadas bateram recorde de volume mensal de negocia¢des, somando RS 22

bilhdes no més.

Perspectivas para o més de abril:

Mesmo com o movimento de fechamento dos spreads de crédito ocorrido nos ultimos meses, a
estratégia de gestdo ativa, com reciclagem dos ativos do portfélio e novas aloca¢des tanto no
mercado primario quanto no secunddrio, tem possibilitado que o fundo mantenha um carrego
acima da média do mercado, potencializando a rentabilidade da carteira. O fundo permanece

com elevada diversificagdo setorial e pulverizacdo de ativos, além de alta qualidade de crédito.



Atualmente, o RB Capital FIC de Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura Renda
Fixa apresenta carrego de CDI+1,5% e duration de 4,2 anos e o RB Capital Vitdria FIC de Fundos
Incentivados de Investimentos em Infraestrutura Renda Fixa apresenta carrego de CDI+1,4% e
duration de 4,2 anos. As carteiras também seguem hedgeadas, o que protege os ativos da

volatilidade da curva de juros real em um cenario de incertezas fiscais.

Por fim, vale destacar que os fundos de debéntures incentivadas permanecem isentos de
Imposto de Renda, ratificando a importancia desse veiculo de investimento no financiamento

da infraestrutura nacional.

RB Capital Vitéria FIC Fl Incentivado Infraestrutura RF / RB Capital Fl Incentivado

Infraestrutura RF



Real Investor

O resultado do Real Investor FIC FIA BDR Nivel | foi de 0,57% no més, em comparacgao a -0,71%
do Ibovespa no mesmo periodo. Alcangcamos assim 487% de resultado desde o inicio do fundo
em 2012, versus 95% do Ibovespa - performance de destaque dentre a industria de fundos de

acles no Brasil.

Um aspecto em comum entre as principais contribuicGes positivas nesse més, foi que essas
empresas reportaram bons resultados na ultima temporada de balangos, sendo que 86% das

empresas da carteira tiveram resultados em linha ou acima do esperado.

Destacamos como principal contribuicdo positiva no més, as a¢des de Porto Seguro (+0,5%),
empresa lider no segmento de seguro automotivo, com excelente histérico de resultados, além
de reunir atributos que refletem bem nossa filosofia de investimento: uma gestdao acima da

média, perspectivas favoraveis, boa rentabilidade e negocia a um valuation atrativo.

Também contribuiram de forma positiva para o resultado do més: as a¢des de Tupy (+0,3%),
Suzano (+0,2%), além de empresas do setor imobilidrio (+0,6%). Do lado negativo, os principais
detratores de resultado foram empresas do setor de energia elétrica (-0,5%) e mineragdo (-

0,3%).
Perspectivas para o més de abril:

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

fundamentos e perspectivas favoraveis a médio e longo prazo, além de precos atrativos.

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

Real Investor Imobiliario FIC FIM CP



Rio Bravo

Na conjuntura doméstica, ainda esperamos um aumento da atividade parlamentar. Até aqui, as
discussdes no congresso seguem morosas, COm pPoucos avangos nos principais temas e quase
nenhuma aprovag¢ado no ano. Essa morosidade acontece em um ano em que ha pouco tempo

para aprovacgées, em virtude das eleicGes municipais.

Apesar do congresso menos movimentado, na frente politica tivemos alguns desenvolvimentos
importantes, sobretudo nas empresas estatais. Ao longo do ultimo més, a Petrobras divulgou a
decisdo de ndo pagar dividendos que eram esperados pelo mercado. A medida lembrou
investidores das intervencdes feitas em governos anteriores e o aumento da percepg¢ao de risco

afetou negativamente os indicadores financeiros.

Ainda na seara fiscal, o més de fevereiro seguiu marcado pelas expectativas quanto ao tamanho
do contingenciamento a ser visto no relatério bimestral, que é um balanco preliminar do
resultado do governo. O relatério apresentou poucas contencGes de gastos e postergou a

discussdo de mudancga de meta de resultado primario para junho.

O BC pbéde continuar cortando os juros, pois a dindmica das varidveis macro teve pouca
alteracdo. A inflacdo aos poucos desacelera, ainda que com os mesmos sinais de preocupacao
vistos nas ultimas divulgagdes. Em fevereiro, o IPCA marcou 4,5%, mas a inflagdo de servigos

ainda permanece operando acima dos objetivos do BC a 5,25%.

Além disso, a dindmica do mercado de trabalho e da atividade podem se provar desafios para a
politica monetaria. A taxa de desemprego segue abaixo da taxa neutra, a 7,6% e os salarios tém
se recuperado, ja atingidos os patamares observados no pré pandemia com alta anual de 3,8%,
o que pode ser traduzido em mais inflacdo a frente. Além das incertezas vindas das varidveis
macro, o ambiente externo também trouxe preocupacgdes para o BC, que agora prefere sinalizar

menos passos a frente, com objetivo de minimizar o risco de ferir sua credibilidade.

A desacelera¢cdo marcada ao final do ano passado ndo é clara nos primeiros dados do ano. As
pesquisas mensais do IBGE sinalizam resultados acima do esperado para os servicos e para o
varejo e o indicador mensal de atividade do BC, o IBC-Br, teve alta de 0,6% em janeiro. Ainda
esperamos uma atividade mais fraca do que a do ano passado, mas os resultados tém levado as

projecdes para cima, podendo ser uma preocupagao também para o BC.



Perspectivas para o més de abril:

Em abril ndo teremos decisdes de politica monetdario, ainda assim o tema deve permanecer nos
holofotes. Investidores estardo especialmente atentos aos sinais dados pela economia
americana e pelo Fed, tentando prospectar os primeiros cortes de juros. No Brasil, a implicacdo

principal é determinar o patamar final dos cortes de juros do BC.

Na seara politica a expectativa é de que o congresso tenha mais atividade, com discussées a
respeito de temas centrais da politica econ6mica, como a reforma tributaria. Parece haver uma

monotonia que esta prestes a ser quebrada, o que pode ocorrer no més que vem.

A discussao fiscal mais importante do ano, que é a da possibilidade de mudanca da meta de
resultado primdrio foi postergada para junho em virtude da arrecadacao forte do comego do
ano. Entdo, abril ndo deve trazer novidades nessa frente. Por outro lado, as variaveis fiscais ainda
serdo de suma importancia e a LDO deve dar o ponta pé para a definicdo da meta de resultado

primario de 2025.

Para as variaveis macroecondémicas, esperamos que a inflacdo siga desacelerando lentamente e
seguiremos atentos as pressées da atividade, que podem dificultar o processo de corte de juros

do BC.

Rio Bravo CP FIRF / Rio Bravo Fundamental FIA / Rio Bravo Sistematico FIC FIM



Root Capital
Comentario HG — Marg¢o/2024

O Fundo apresentou um resultado positivo de 1,04% no més de margo, acumulando 14,55% em

12 meses (118% do CDI).

O resultado no més reflete uma continuacdo do fechamento dos spreads no mercado,

principalmente nos papéis com melhor nivel de risco.

Nesse contexto, iniciamos uma rotacdo da carteira com a venda de debéntures que
performaram bem recentemente e voltando seletivamente a aumentar as alocagbes em ativos

estruturados.
Comentdrio HY — Mar¢o/2024

O Fundo apresentou um resultado positivo de 1,36% no més de marc¢o, acumulando 15,57% em

12 meses (126% do CDI).

O resultado no més reflete o carrego mais alto do fundo em um cendrio de estabilizacdo dos
spreads no mercado de ativos de crédito High Yield, os quais ainda se encontram em niveis mais

altos que os vistos no passado.

Temos acompanhado uma maior movimentacdao do mercado primario e operacgdes originadas e
estruturadas internamente, com taxas maiores e estruturas mais robustas. O carrego da carteira

de crédito estd em aproximadamente CDI + 5,41% a.a.

Perspectivas para o més de abril:

Comentario HG — Margo/2024
Posicionamento:

- A carteira esta alocada em 54 ativos (riscos), sendo atualmente 34% do PL alocado em FIDCs,

com o restante distribuido entre Debéntures, LFs e caixa.

- O carrego bruto da carteira de FIDCs estda em CDI + 4,13%.
Comentdério HY — Mar¢o/2024

Posicionamento:

- A carteira esta alocada em ativos com um carrego alto e bom balanco de risco/retorno.



- No més de margo, liguidamos duas emissGes estruturadas. Vamos continuar reciclando o
portfdlio, alocando em ativos estruturados com o objetivo de manter o carrego da carteira em

patamares préximos CDI + 6,00% a.a.

- Em abril, pretendemos alocar em trés novas operacdes High Yield estruturadas que foram
originadas internamente. De qualquer forma, o momento ainda é de cautela e estamos sendo

seletivos com as oportunidades apresentadas.

Root Capital Crédito HG Plus FIC FIM CP / Root Capital High Yield FIC FIM CP



RPS Capital

O fundo obteve um retorno positivo no més de margo, apesar do mercado acionario local ter
apresentado mais um més de queda. Nossa exposicdo a empresas argentinas e nossa tese
comprada em cobre contra o minério foram contribuidores importantes no més. No intersetorial
brasil os principais acertos foram nossa posicdo comprada em construtoras (Direcional, Tenda e
Cyrela) e commodities (Sdo Martinho e Suzano). Destaque também para nossa posi¢cdo vendida
em Oi. Do lado negativo vale mencionar nossa posicdo vendida em bancos, nossa posicao
comprada no setor de saude (Oncoclinicas) e nosso basket comprado no setor de consumo
doméstico. Por fim, o book direcional contribuiu negativamente para performance do fundo em

margo.

Perspectivas para o més de abril:

Seguimos construtivos com cendrio para mercado local de acdes, diante do progresso no ciclo
de queda de juros (corroborado pelos dados de inflacdo em desaceleracdo) e ambiente politico
e dindmica fiscal comportados. A economia segue surpreendendo positivamente, gerando novas
revides para cima de PIB para 2024. O fluxo de venda de investidores estrangeiros e falta de
capacidade de compra dos locais segue sendo a principal ancora do mercado atualmente, em
nossa opinido. O cendrio externo nos parece mais benigno e a volatilidade implicita dos
mercados segue em niveis baixos. Diante desses pontos, estamos mantendo uma exposicdo
direcional comprada em linha com a média histérica. Em relacdo aos books intra e inter-
setoriais, seguimos comprados em setores ligados a economia doméstica e/ou que se
beneficiam do ciclo de queda de juros. Ao longo do més aumentamos posicdo no setor de
celulose em funcdo dos primeiros sinais de melhor ambiente de precos e reduzimos
consideravelmente nossa exposi¢ao ao setor de saude diantes dos resultados decepcionantes e
momento desafiador. Montamos uma posicdo em Ambev tendo em vista uma expectativa
positiva para resultados e valuation atrativo. Fizemos também algumas trocas intra-setoriais em

consumo, reduzindo nossa posi¢do em Arcos Dorados e comprando Grupo Soma.

RPS Long Bias D30 FIC FIA / RPS Selection FIC FIA / RPS Equity Hedge D15 FIC FIM / RPS Total
Return FIC FIM



Safari Capital

O mercado continua refém das taxas de juros dos EUA, e tem visto continuado fluxo negativo
por parte de investidores estrangeiros. Em marc¢o o fluxo foi negativo em RS 5,5 bilhdes,
acumulando RS 22,0 bilhdes negativos em 2024. Com os juros domésticos ainda elevados e
emissdes de instrumentos incentivados de renda fixa, o fluxo de resgates continua, tanto em

fundos multimercados quanto em fundos de a¢des. O Safari subiu 2,5% no més.

O FED continua em sua dependéncia dos dados para decidir sobre a politica monetaria, agora
com maior convergéncia de opiniGes para o inicio dos cortes em junho/24. O BC brasileiro
indicou que teremos mais um corte de 50 bps, mas depois deveremos caminhar para 25 bps,
chegando a 9% no fim deste ano e talvez 8% no fim de 2025. Comentarios do presidente Lula

tém atrapalhado bastante tanto a trajetdria dos juros quanto o mercado de agGes.

Apesar do cendrio incerto de curto prazo, a perspectiva é de que o inicio dos cortes de juros nos
EUA serdo o gatilho para o mercado doméstico comecar a valorizar, precificando o corte da Selic
nas empresas, seja via taxa de desconto, seja via resultados melhores com menores despesas

financeiras.

Perspectivas para o més de abril:

A carteira estd um pouco menos concentrada, com 65% do PL (71% em fevereiro) em 10
posicdes (commodities, incorporadoras e varejo). Aumentamos nossa posicdo em temas

domésticos ligados a renda e ao crédito. A posi¢do liquida é de 99% do PL, e a bruta de 114%.

Safari 30 FIC FIM II



Santa Fé

Margo foi um més de alta nas bolsas pelo mundo com destaque para os EUA, tecnologia seguiu
como destaque o que drenou recursos de emergentes como o Brasil certamente o grande
destaque negativo do més e do trimestre. As acdes de segunda linha seguiram se fortalecendo
também com destaque para o Russell 2000 que novamente teve boa valorizacdo mostrando
sequéncia na melhora na qualidade do movimento de alta que agora se espalha pelas Small e
Mid Caps no Brasil também vimos esse fendbmeno mas mais influenciado por problemas de
governanga nas estatais brasileiras, onde a interferéncia do governo na decisdao de reter os
dividendos extras da Petrobras acendeu uma luz amarela, fazendo inclusive com que algumas
casas de fora recomendassem venda de estatais brasileiras.Mais uma vez aqui no Brasil
seguimos com os investidores estrangeiros retirando recursos e sem maiores noticias de Brasilia
gue parece ainda nao ter voltado do recesso. Nossas empresas de tecnologia contribuiram de
forma positiva no més, nossa carteira de acbes local também foi bem com destaque para
Embraer, C&a, Santos Brasil e Enauta. Também a curva de juros seguiu abrindo com temores de

inflagdo nos EUA.

Perspectivas para o més de abril:

O mercado de acGes americano ainda muito forte, sugere um ajuste agora em abril. Ja aqui no
Brasil mais descontado a ateng¢ad estd no fluxo dos estrangeiros que segue como motor dos
movimentos de alta por enquanto, seguimos aguardando um sinal de retomada nesse fluxo para
um movimento mais consistente no nosso mercado que deve seguir muito seletivo. Seguimos
com uma posi¢cdo comprada em ac¢bes no Brasil, nos EUA e também na India. Mantemos a
carteira no exterior sem hedge no Délar e seguimos com NTNBs com vencimento em 2026 e

2050.

Santa Fé Scorpius FIA / Santa Fé Aquarius FIM / Santa Fé Agro Hedge FIC FIM



Simétrica Investimentos

Segundo més consecutivo com ganhos expressivos em relacdo ao Ibovespa. O fundo rendeu
6,29% gerando um alfa de +7%. Com uma pequena redugdo em tecnologia e incremento em

comércio e varejo. Mantemos nossa participacdo em BDRs em torno de 70%.

Pelo 32 més consecutivo o fluxo de capital estrangeiro foi negativo. Em marco houve saida de
5,5Bi, valor menor que nos dois meses anteriores, mas aumentado ainda mais o déficit para

22,2Bi. O ddlar teve uma leve alta batendo RS 5,05.

Os mercados globais tiveram seu melhor 12 trimestre em 5 anos com crescimento de mais de
7% tendo como protagonista o setor de tecnologia. J4 o Brasil foi afetado por um 42 trimestre

nao tado positivo aliado a ruidos politicos.

O principal evento de marco foi a reunido do FOMC e como esperado ndo houve alteracdo na
taxa de juros. As falas de Jerome Powell, interpretadas pelo mercado como dovish, contribuiram

para preservar os pregos dos ativos.

No mercado doméstico, os ativos de risco ndo acompanharam os globais isto foi devido
principalmente a fatores como inflacdo de servicos resiliente, um mercado de trabalho aquecido
e dados fiscais ruins. O que levou o mercado a precificar uma taxa terminal mais elevada para a

Selic, mitigando a valorizacdao dos ativos domésticos.

No boletim Focus ndo houve alteragdo nas proje¢Ges para a Selic com 9% em 2024 e 8,50% em
2025. Também para o IPCA as apostas foram mantidas em 3,75%para este ano e 3,51% para
2024, ambos acima do centro da meta de 3%. J4 para o PIB deste ano tivemos uma alta na

expectativa de 1,85% para 1,89%.

O més também foi marcado por discursos de diversos bancos centrais sobre juros passando o
recado que os mercados desenvolvidos podem estar prontos para iniciarem os cortes dos juros

muito em breve.

O relatdrio Jolts apontou que os EUA tinham 8,75 milhdes de vagas de emprego abertas em
fevereiro, nUmero muito semelhante ao de janeiro. Apesar de um pouco abaixo dos 8,77 milhGes

esperados, o numero é robusto e ratifica a solidez do mercado de trabalho dos americano.



Na ferramenta do CME, a expectativa de corte total do juro de 75pb este ano (33,8%) vem caindo
e ja esta quase empatada com as apostas de reducdo de apenas 50pb em 2024 (30,5%), ou seja,

sO dois cortes este ano.

Perspectivas para o més de abril:

Para abril esperamos que a inflacdo nos EUA continue desacelerando apesar dos resultados

recentes mais robustos.

Simétrica BR FIA - BDR Nivel |



Solana Capital

O fundo Solana Long & Short FIC FIM apresentou rentabilidade de + 0,07% no més de marco. No

ano a rentabilidade acumulada é de + 1,70% (65% do CDI). Ao longo do més as principais
Hedge 0,14%

Hedge 0,14%
Intersetorial -0,40%
SBSP3 x TRPL4 0,13%
EMBR3 x WEGE3 0,05%
ITUB4 x BBSE3 BE 0,04%
URNJ x KLBN11 -0,11%
TOTS3 x SLCE3 -0,13%
USIM5 x IBOV -0,25%
Intracompany -0,08%
ITUB3 x ITUB4 0,01%
GOAU4 x GGBR4 -0,03%
USIM3 x USIMS5 -0,06%
Intrasetorial -0,03%

CS CN x BHP 0,27%
LREN3 x HYPE3 0,20%
RAPT4 x POMO4 0,15%
DXCO3 x GGPS3 -0,18%
PETR4 x XLE -0,19%
VIVA3 x ASAI3 -0,37%
Caixa | Custos 0,45%

Resultado Fundo 0,07%



CDI0,83%
Ibovespa -0,71%
Perspectivas para o més de abril:

O fundo encerrou o més com exposicado bruta de aproximadamente 129% (posi¢cGes compradas
mais vendidas) e aproximadamente 38 pares, sendo aproximadamente 79% do gross em pares
intrasetoriais, 8% do gross em pares intracompany, 27% do gross em pares intersetoriais e 15%
do gross em hedge; (ii) destaque para a exposicdo gross nos setores: Siderurgia / Mineragéo,

Utilidade Publica, Consumo Ciclico, Imobilidrio, Consumo nao Ciclico.

Solana Long And Short FIC FIM



SOMMA Investimentos

Marco foi negativo para os principais mercados domésticos, completando o periodo de
dificuldades visto ao longo do primeiro trimestre de 2024. Embora questdes globais tenham
exercido importante pano de fundo para as perdas de nossos mercados, é essencial salientar
gue motivacdes domésticas também atuaram como fator negativo no més passado. No periodo,
ndo foram raras as sessdes em que os mercados brasileiros cairam mais que os seus pares, sendo
qgue, durante as altas, observava-se menor impeto de recuperacdo. Ao encerramento do més
passado, o Ibovespa recuou 0,7% e a moeda brasileira depreciou 0,9%, terminando levemente
acima do nivel de R$/USS 5,00. J3 a curva de juros ficou pressionada, em especial nos trechos

intermedidrios e longos.

Ainda que o més passado tenha trazido como importante fator positivo uma aparente “virada
de chave” para a conducdo da politica monetdria dos principais BCs da Europa, com o Banco
Central Europeu (BCE) e o Banco da Inglaterra (BoE) favorecendo as apostas de inicio de ciclo de
desaperto monetario em junho, enquanto o Banco da Suica (SNB) realizou inesperado corte da

taxa de juros, as conjunturas de EUA e China prevaleceram.

Nos EUA, ndo é possivel dizer que o periodo foi de dificuldades para os mercados do pais. De
um lado, muitos ativos e mercados seguiram beneficiados pelo avanco do paradigma da
Inteligéncia Artificial. De outro, o fato de as leituras de fevereiro do Nonfarm Payroll e dos
nucleos do CPI e do PCE mostrarem resultados mais fracos na compara¢do com janeiro trouxe
ligeira diminuicdo das tensdes dos investidores, afastando incipientes apostas de

superaquecimento da atividade econGmica e de reaceleracdo da inflagdo do pais.

A despeito da ultima avaliagao, torna-se inevitavel reconhecer que o primeiro trimestre deste
ano foi de aumento das incertezas em relagdo ao cenario macroecondmico dos EUA.
Entendemos que o agregado de informag¢des conhecido desde a virada do ano falhou em
promover um retrato fiel da economia do pais. Em meio ao quadro de impossibilidade de ler
corretamente o cendrio atual e, talvez mais importante que isso, de fazer previsdes assertivas
sobre o futuro, a maioria do mercado e dos membros do Fed concordaram em suas certezas, ou
seja, de que a atividade norte-americana seguiu crescendo acima do potencial, o patamar de
inflacdo corrente oscilou acima do desejado e as expectativas de inflagdo continuaram
desancoradas. O otimismo dos investidores esvaiu-se ao longo de marco, e os 6 cortes das fed
funds projetados pelos investidores no come¢o de 2024 deu lugar a um posicionamento

cauteloso, a exemplo do visto no Fed. Agora, investidores e BC dos EUA enxergam apenas 3



cortes da taxa de juros neste ano, além de uma dosagem de diminuicdes mais comedida em

2025.

Na China, as informacgdes ficaram longe de serem totalmente negativas. Por exemplo, alguns
indicadores de atividade econdmica do pais trouxeram resultados mais positivos, ao mesmo
tempo que as ag¢des e as sinalizagGes de autoridades do pais foram de oferecer suporte para o
atingimento da meta de PIB deste ano. Entretanto, reiteramos que os diversos problemas
estruturais que circundam a economia e a sociedade do pais voltaram a exercer pressdo negativa
em alguns mercados e ativos. Em especial, a volta dos temores envolvendo o problematico setor

imobilidrio do pais puniu as cota¢des do minério de ferro.

Para os mercados brasileiros, a queda do minério de ferro, um dos principais produtos da nossa
pauta exportadora, e a perspectiva de que o Fed podera ndo somente adiar o inicio do corte de
juros, como também realizar menos movimentos de reduc¢do prejudicaram nossos mercados. A
esperada entrada de fluxo de investidores estrangeiros, que poderia potencializar os mercados

do pais, ndo se concretizou nos trés primeiros meses do ano.

No que tange a condugdo da politica monetaria, vimos o Copom tornando-se relativamente mais
conservador em margo, visto as incertezas sobre como o mundo desenvolvido realizara seus
cortes de juros, destacadamente o Fed, e o desconforto com a dindmica da inflacdo de servicos
doméstica, em especial dos itens mais ligados a atividade econ6mica e ao mercado de trabalho.
No encontro do Copom de margo, o forward guidance foi flexibilizado, com o colegiado se
comprometendo com nova redugdo da Selic de 0,50 p.p. apenas para a proxima reuniao.
Mantivemos o call de Selic alcangando 9,00% ao fim do atual ciclo de desaperto monetario.
Porém, em meio a cautela do Copom, nosso entendimento é de que o final do ciclo ocorrera
através de trés redugdes de 0,25 p.p. nas reunides do Copom de julho, setembro e novembro,
call sutilmente diferente ao esperado anteriormente, de diminui¢des de 0,50 p.p. e 0,25 p.p. ao
fim do processo. Para os encontros do Copom de maio e junho, seguimos enxergando cortes de

0,50 p.p.

Finalmente, apesar do noticidrio favordvel de curto prazo para as contas publicas, notadamente
no que concerne aos reiterados dados mais expressivos de arrecadacdo, parcela do mercado
enxergou esse desempenho como um ingrediente adicional para a cautela. Em outros termos,
diante da queda da popularidade do presidente da Republica e do calendario eleitoral deste
ano, parte do mercado avalia que a melhora da arrecadacdo poderd trazer pressées por

aumento de gastos publicos nos proximos meses. Alids, a falta do pagamento de dividendos



extraordinarios pela Petrobras trouxe a tona o receio de ingeréncia politica na companhia,

leitura que puniu os ativos brasileiros em geral.

Para o mercado de crédito privado, foi um més bastante pujante para o mercado doméstico. A
captacdo liquida dos fundos que alocam em crédito seguiu nas maximas histdricas, o que
sustentou a manutencdo do fechamento dos spreads tanto de titulos corporativos quanto de
titulos bancarios. O pipeline robusto que observamos no final de fevereiro se traduziu em um
montante expressivo de emissdes primdrias no més, e o mercado secundario segue nas maximas

histdéricas no ponto de vista de volume negociado.

O volume de captacao liquida no mercado, considerando uma amostra de fundos que alocam a
partir de 15% de seu patrimonio em crédito privado, atingiu aproximadamente RS 42 bilhdes de
reais no més. No primeiro trimestre do ano este montante acumula RS 102 bilhdes de reais,

mais do que tudo o que foi registrado no ano de 2023.

Como consequéncia desse movimento, os spreads de crédito seguem em movimento de queda.
O Idex-Dl apresentou recuo de 5 pontos base, fechando marco em CDI + 1,87% e o IDA-DI fechou
11 pontos base, encerrando o periodo em CDI + 1,66%. Ambos os indices representam carteiras
tedricas de debéntures — o que é uma boa proxy para o mercado de crédito doméstico, apesar
de ndo considerar a parcela de crédito bancdrio. No primeiro trimestre de 2023 o Idex-DlI
performou 3,98% (151% do CDI) enquanto o IDA-DI registrou 3,76% (143% do CDI), o que mostra

o bom momento para a industria de crédito privado doméstico.

No mercado primario foram registrados cerca de RS 60 bilhdes em dividas corporativas emitidas,
segundo maior volume dos Ultimos 12 meses, sendo que quase 70% desse valor foram em
debéntures. Mais da metade disso foi distribuido a mercado. Destaque para as emissdes de
debéntures institucionais (ndo incentivadas) de Sabesp (RS 2,5 bilhdes), Cemig (RS 2 bilhdes), e

Eurofarma (RS 3 bilhdes).

No mercado secundario o volume de negociagdes atingiu RS 61 bilhdes, maxima historica, sendo

cerca de um tergo oriundos de debéntures incentivadas.

No més de marco o retorno do SOMMA TORINO FI RF CRED PRIV LP foi de +1,08% contra +0,83%
do CDI (equivalente a 129% do CDI). Em 12 meses o fundo acumula retorno de 14,96% contra

12,53% do indice (equivalente a 119% do CDI).

No primeiro trimestre de 2024 o fundo acumulou retorno de 3,56% contra 2,62% do CDI, o

equivalente a 135% do indice. Este resultado, em linhas gerais, é impacto da manutengdo do



fechamento dos spreads dos titulos corporativos e bancarios motivados pela volta da captacdo

liqguida nos fundos de renda fixa que alocam em crédito privado.

Nossa diligéncia na mensuracdo minuciosa dos riscos e exposicdes de nossa carteira nos
permitiu aproveitar ao maximo o amadurecimento de alguns ativos que ndo eram, em um
primeiro momento, tdo demandados pelo mercado, e que possuiam uma relagao risco e retorno

assimétrica, com expectativa de retorno superior ao risco calculado.

No més de marco o fundo apresentou captacdo liquida de aproximadamente RS 20 milhdes.
Sendo assim, adquirimos 43 novos ativos, sendo apenas um no mercado primdrio, a uma taxa

média de CDI + 1,71% a.a. Na ponta vendedora nos desfizemos de 5 ativos.
O fundo encerrou o0 més com 1,91 anos de duration e carrego de CDI + 1,81% a.a.

Para a classe de multimercado, no mercado global, tivemos um movimento simbdlico com o
Banco Central da Suica (SNB) surpreendendo as expectativas do mercado e se tornando o
primeiro pais desenvolvido a iniciar o ciclo de normalizagao da sua politica monetaria. Além do
corte do SNB, o Banco Central da Inglaterra (BoE) foi mais dovish, com nenhum membro votando
por alta e um membro votando para corte. Nos EUA e na Europa a comunicacdo ainda ndo é
clara em relacdo a quando devemos ter o primeiro corte de juros, o que faz com que o mercado

figue bastante sensivel a qualquer dado de inflacdo, atividade e mercado de trabalho.

J4 no cendrio local, tivemos um més marcado por muito impacto politico nos mercados, com
movimentos do governo para influenciar tanto na Vale quanto na Petrobras, o que colocou o
mercado em estado de alerta. A Petrobras foi quem mais sofreu com essa questdo,
principalmente com o ndo pagamento de dividendos extraordindrios, o que fez com que a agao
da empresa e, consequentemente, o indice Ibovespa sofressem bastante. Além da questao
politica, tivemos a mudanga no comunicado do Banco Central do Brasil, que ao invés de sinalizar
o que fard nas préximas reunides, sinalizou apenas um corte de 50bps para a reunido de maio.
No nosso ponto de vista essa mudancga ndo altera a SELIC terminal do ano, porém da mais

margem para o BC mudar sua trajetoria.

A performance do fundo no més de margo foi positiva em 0,2427%. A posi¢cao de melhor retorno
no més foi a posicdo comprada em ddlar contra o franco suico, enquanto a posi¢cdo de pior

retorno foi a posi¢do aplicada na curva de juros local.



E para o mercado de agGes, durante o més de marc¢o, os mercados foram caracterizados por
consideravel volatilidade, resultando novamente em retornos negativos para o |lbovespa. O
indice registrou uma queda de 0,70%, com a ressurgéncia de incertezas que afetaram os
investidores internacionais, devido a falta de previsibilidade quanto ao inicio do ciclo de reducdo
das taxas de juros nos Estados Unidos. Além disso, no cenario doméstico, houve mais incertezas
decorrentes das a¢des do governo, tanto em termos fiscais quanto estratégicos, questionando
questdes como o déficit fiscal e as tentativas de interven¢do do presidente da republica na
Petrobras e na Vale. No ambito microecondmico, a temporada de resultados das empresas
listadas chegou ao fim, o que contribuiu para um aumento momentaneo da volatilidade no

Ibovespa.

Olhando para o futuro, adotamos uma postura cautelosa diante das divergéncias nas politicas
monetarias globais. Aguardamos com expectativa uma maior clareza sobre o inicio dos cortes
nas taxas de juros nos Estados Unidos, previsto para meados de maio, o que podera influenciar
positivamente o fluxo de estrangeiros para o Brasil. Combinando esse potencial influxo de
capital estrangeiro, o crescimento dos lucros das empresas domésticas e um potencial expansao
dos multiplos, vislumbramos boas perspectivas para a valorizacdo dos ativos brasileiros em

2024.

Perspectivas para o més de abril:

Apds trés meses dificeis para os principais mercados domésticos, enxergamos espa¢o de
valorizagdao adiante. Entretanto, é importante enfatizar que qualquer aposta para prazos mais
encurtados, a exemplo das perspectivas para as préximas semanas de abril, esbarra num
momento de elevadas incertezas, em especial no que concerne a partir de quando e como o Fed
ajustara sua politica monetaria e, em termos da conjuntura brasileira, sobre a chance de novas

sinalizacOes de interferéncias do governo em empresas estatais e/ou ruidos de ordem fiscal.

Ainda assim, especificamente a respeito da economia norte-americana, o entendimento é de
que seja verificado sinais mais firmes de reequilibrio do mercado de trabalho e de desaceleragdo
dos niveis de inflacdo. Se estivermos corretos, a hipdtese base é de certa moderagao nas falas

de boa parte de membros do Fed, algo que seria bem-vindo para os ativos globais.

No Brasil, a despeito do cenario macroecondmico mostrar-se como favoravel, é inevitavel
comentar que os ruidos de ordem politica vém cada vez mais influenciando na dindmica interna.
Em meio a queda de popularidade do presidente da Republica, acreditamos como coerente ndo
descartar posicionamentos politicos que gerem influéncias negativas nos mercados. Entretanto,

se nosso racional sobre a economia dos EUA se mostrar correta, em meio a leitura de que os



proximos dados de inflagdo doméstica ao consumidor venham favoraveis, entende-se que os

mercados do pais poderao exibir performance positiva em abril.

Para o mercado de crédito, acreditamos que a dindmica do mercado permaneca para os
proximos meses. A nova regulamentacdo dos ativos isentos lastreados em créditos imobiliarios
e do agronegdcio (LCI, LCA, CRI e CRA) ainda trara maior demanda para outros ativos de crédito
privado, incluindo os fundos de investimento. A diminui¢cdo da SELIC aliada com o fechamento
dos spreads de crédito motivam as companhias a voltarem a emitir dividas, seja para diminuir

seu custo de captagdo em uma operacdo de rolagem ou para realizacdo de novos investimentos.

Entendemos que muitos emissores que possuem ativos disponiveis no mercado ja sdo
negociados a taxas muito comprimidas, principalmente aqueles de maior qualidade. Sendo
assim, nesses casos temos preferidos adquirir novos ativos mais curtos, capturar o fechamento
dos ativos em carteira e ndo aumentar a duration do fundo apenas em busca de um spread mais

alto.

Em nossa visdo, mesmo que ainda haja espaco para o fechamento de taxas, isso ndo devera
ocorrer de forma uniforme em todos os emissores, o que nos deixa bastante seletivos na escolha
dos ativos ndo sé pelo olhar do risco de crédito, mas também pela relacdo entre carrego,

duration e potencial fechamento de spread.

E no de multimercados, para o més de abril, esperamos um mercado ainda bastante volatil e
atento a dados econdmicos no mercado global. O mercado local além dessa questdo também
deve ter um adicional politico. DiscussGes referentes a meta fiscal e sucessado na presidéncia do
Banco Central do Brasil devem comecgar a serem mais discutidos, o que pode estressar o

mercado.

SOMMA Torino FIRF CP / SOMMA USD FIC FIA IE



Sparta

Nossos fundos tiveram mais um més acima de sua meta, favorecido por ganhos com marcacdo
a mercado dado o fechamento dos spreads da carteira. Desde as mudangas implementadas pelo
CMN em fevereiro, seguimos vendo uma demanda ainda mais acentuada pelas debéntures
incentivadas, que tem beneficiado sua performance. Com isso, houve um ajuste no patamar dos
prémios para niveis mais compativeis com a média histdrica. Ainda estao atrativas em relacao
aos riscos equivalentes tributados, mas nao esperamos compressdes adicionais, na média, como
vimos nos ultimos 12 meses. O mercado primario mostrou forte volume de emissdes, sendo o
melhor més deste ano. E 2024 deve seguir com primadrio aquecido, que pode equilibrar os

prémios do mercado. Para mais informacdes, acesse nossa carta mensal.
Perspectivas para o més de abril:

Nossos fundos estdo com adequado nivel de caixa e uma duration levemente abaixo da média,
aguardando oportunidades de alocacdo que visualizamos no curto prazo, em funcdo do mercado
primario bem aquecido. O nivel de spread nas incentivadas estda compativel com os niveis
histéricos e seguimos comprometidos em agregar retornos acima do carrego das carteiras,
gracas a gestdo ativa, buscando ativos com os melhores retornos em relagdo ao risco. Nas nao
incentivadas, visualizamos mais oportunidades nos ratings AA e A, enquanto o AAA se mostra
mais caro que os niveis de 2022. Com isso, se fortalece o papel do gestor na sele¢do de ativos
em emissores com ratings menos ébvios (AA e A). Nossos fundos seguem em condi¢des de

entregar resultados alinhados com suas metas.

Sparta Ciclico FIC FIM / Sparta Premium FIC FIRF / Sparta Top FIC FIRF CP LP / Sparta Max FIC
FIRF CP LP / Sparta Debéntures Incentivadas FIIIRF / Sparta Debéntures Incentivadas 45 FIC
Flll RF / Sparta Top Inflagdo FIC FIRF CP LP



SPX Gestao de Recursos

Além de um repique inflaciondrio neste comeco de ano, os EUA continuam mostrando uma
atividade econdmica resiliente e demandando cautela do Fed. Com isso, tem se consolidado o
cendrio de um pequeno ciclo de cortes em 2024, basicamente para calibrar o nivel de aperto
monetario. Por mais que o Fed comece a flexibilizar os juros este ano, acreditamos que a taxa

basica deve seguir num patamar restritivo no médio prazo.

No Brasil, os dados fortes do mercado de trabalho vém consolidando nossa visdo de que o PIB
deve acelerar no comeco deste ano. O quadro inflacionario continua benigno puxado por uma
inflacdo de bens muito favoravel, apesar das uUltimas leituras continuarem mostrando piora no
IPCA de servicos, o que tem aumentado a incerteza sobre a trajetdria da inflacdo mais sensivel
ao ciclo econémico e levado a uma postura mais conservadora do COPOM. Acreditamos que o
cenario deve continuar permitindo ao BC explorar uma Selic terminal préxima de 9,0%, mas a
maior incerteza em relacdo a inflacdo de servicos e a postura cautelosa do Fed trazem um risco

altista para essa taxa terminal.

Perspectivas para o més de abril:

No mercado de juros, estamos com posicdes aplicadas em paises onde vemos espaco para 0s
bancos centrais reduzirem o nivel de restricdo monetdria agora que a inflagcdo voltou a rodar em
patamares mais préximos da normalidade. Nos mercados de moedas, seguimos com posicoes
compradas no délar americano. No book de a¢des internacionais estamos com uma posi¢ao
direcional comprada e no book de brasil, posi¢gdes relativas. Nas commodities seguimos com
posicoes vendidas em grdos e compradas em metais industriais. No portfélio de crédito
desenvolvido, alongamos o prazo médio da nossa carteira Investment Grade. Nos mercados de
crédito emergente, permanecemos otimistas e mantemos uma carteira que inclui tanto

exposicdo beta top-down, quanto créditos High Yield idiossincraticos.

SPX Falcon Institucional FIC FIM / SPX Hornet Equity Hedge FIC FIM / SPX Seahawk Debéntures
Incentivadas / SPX Seahawk FIC FIRF CP LP / SPX Seahawk Global FIC FIM CP / SPX Falcon FIC
FIA / SPX Nimitz FIC FIM / SPX Patriot FIC FIA



STK Capital

O STK Long Biased FIC FIA teve um desempenho de 0.34% contra -0.71% do Ibovespa. Em termos
setoriais, as principais contribuicdes positivas vieram dos setores de Servigcos Financeiros e
Insumos Basicos. Do lado negativo, os principais detratores foram os setores de Consumo Ciclico
e Elétrico/Saneamento. As principais contribuicdes positivas para a carteira ho més foram:

Suzano e Nubank. Do lado negativo, os destaques foram: Vivara e CM Hospitalar S.A.

O STK Long Only FIA teve um desempenho de -0.05% contra -0.71% do |Ibovespa. Em termos
setoriais, as principais contribui¢cdes positivas vieram dos setores de Insumos Basicos e Servigos
Financeiros. Do lado negativo, os principais detratores foram os setores Elétrico/Saneamento e
de Saude. As principais contribuicdes positivas para a carteira no més foram: Suzano e Grupo

Soma. Do lado negativo, os destaques foram: Vivara e CM Hospitalar S.A.

Perspectivas para o més de abril:

O STK Long Biased FIC FIA fechou 0 més com uma exposicao bruta de 122.1% e liquida de 90.6%.
Por estratégia fechamos o més com a seguinte composicdo: Long Brasil: 72.7%, Long Global:
21.2%, Short: -2.9%, Hedge: 0.0% e Valor Relativo: 25.2%. Do ponto de vista setorial, os maiores
destaques na alocacdo sdo: Servicos Financeiros 23.0%, Consumo Ciclico 18.0%, e Elétrica /

Saneamento 17.6%.

O STK Long Only FIA fechou o més com uma exposicao de 95.4%, sendo destes 13.2% em
empresas americanas e 82.1% em empresas brasileiras. Do ponto de vista setorial, os maiores
destaques na alocacdo sdo: Elétrica / Saneamento 23.4%, Servicos Financeiros com 23.0% e

Consumo Ciclico 17.2%.

STK Long Only FIA / STK Long Biased FIC FIA



Studio Investimentos

Globalmente, os mercados continuaram a ser influenciados pela mesma série de fatores que ja
permeiam o debate, incluindo politicas monetdrias dos bancos centrais, desenvolvimentos
econdmicos e inovagdes tecnoldgicas, como a inteligéncia artificial, que tém tido um efeito de
suporte muito importante nos precos de algumas a¢des, notadamente as ""Magnificent 7"" na
bolsa americana. No Brasil, o debate sobre qual sera a taxa terminal de juros continua, apds o
nucleo de inflagdao sugerir resiliéncia, impactando o mercado como um todo. Para além dos
temas macro, particularmente em marco a queda relevante das acdes da Petrobras, apds a
revisdo da politica de dividendos da companhia, contribuiu negativamente para o desempenho

do Ibovespa no més.

Para os fundos da estratégia Long Only, Studio Institucional, Studio 15 e Studio 30, Grupo GPS,
XP e Prio foram os principais destaques positivos, com Equatorial, Energisa e Vale sendo os

principais consumidores de resultado.

O Studio Long Bias manteve a mesma dinamica dos meses anteriores, continuando com uma
exposicao liquida média ao redor de 97%, fechando o més em 92%. Ambos books long e short
foram os principais contribuidores do lado positivo, com o restante dos books, notadamente o

de posicBes relativas (long/short), consumindo resultado no més.

Perspectivas para o més de abril:

Na estratégia Long Only, Encerramos marg¢o/24 com a exposicdo liquida ao redor de 92%. As
principais posi¢des das carteiras sao Equatorial, Localiza, GPS, XP e Energisa, com as 10 maiores
ocupando ao redor de 66% da exposi¢dao dos portfdlios. A composicao setorial permanece

similar.

No Long Bias, A aloca¢do geral do portfélio mudou muito pouco, somente entre algumas
empresas, por conta de valuation e movimentagao de curto prazo. Os papeis tém dado muita
oportunidade para compra, por isso a ideia € manter uma exposicao relativamente alta, até que

o mercado oferega recuperagdo e outras fontes claras de retorno.

Studio Institucional FIC FIA / Studio 30 FIC FIA / Studio 15 FIC FIA



Suno Asset
FIC FIA

O IBOV caiu 0,7% no més de marco, enquanto a cota do FIC FIA valorizou 2,7%, passando para
uma atribuicdo positiva no ano, acumulando um retorno de 0,3% (vs. -4,5% para o lbov). A
principal contribuigdo para a carteira no més foi de SOJA3 (+1,5%), e do lado negativo, VALE3 (-

0,7%). Desde sua fundacgdo, o FIC FIA rendeu 44,0% aos seus cotistas (vs 28,7% para o IBOV).

Esta forte alta de Boa Safra no més ocorreu por conta do forte resultado divulgado pela
companhia, como destaques a empresa apresentou ganho de market share, chegando ao
patamar de 8,5% em 2023, aumento de 1,1 ponto percentual na comparagdo com 2022, além
de uma ampliacdo das margens, mostrando um forte resultado frente a um cenario desafiador

na agroindustria.

Sobre os resultados financeiros a companhia entregou nimeros recordes, iniciando pela receita
liquida que fechou 2023 em RS 2,08 bilhdes, uma alta de 17,4% em rela¢do a 2022. Passando
pelo lucro liquido ajustado, que no ano foi de 245,7 milhdes, aumento de 45% em relagdo a
2022, resultando em uma margem liquida de 11,8%, 2,26 p.p acima de 2022, resultando em um

ROE de 16,7%.

Ainda no més de margo foi anunciada intencdo de realizar uma oferta publica de acgdes,
totalmente primaria, no montante estimado de RS 200 milhdes, os controladores Marino Colpo
e Camila Colpo, juntamente com a HIX Investimentos se comprometeram a aportar RS 120
milhGes, o que demonstra o alinhamento da gestdo e acionistas de referéncia com o

crescimento sustentdvel e responsavel da empresa.

Nossa posicdo na Boa Safra é ancorada na perspectiva de consolidacdo do segmento de atuacgdo
no Brasil, que ainda é muito pulverizado em pequenos players, que ndo possuem a tecnologia,
nem o acesso a capital que a Boa Safra possui, configurando vantagens competitivas relevantes.
Além do fato de ser uma empresa com um alto nivel de gestdo e com controladores alinhados

com os acionistas minoritarios.

No més, as principais movimentacdes foram a reducdo da alocacdo em BRKM5, dado a forte
performance que teve recentemente e aumento em EGIE3. Por entendermos que a a¢do da
empresa esta descontada frente o seu histérico de entrega de resultados além de ser uma

empresa muito solida e segura.



Suno Small Caps FIC FIA

O Ibov caiu 0,7% em marco, enquanto a cota do SUNO SMALL valorizou 2,0%. A principal

contribuicdo para a carteira no més foi de SOJA3 (+1,4%), e do lado negativo, RECV3 (-0,6%).

Esta forte alta de Boa Safra no més ocorreu por conta do forte resultado divulgado pela
companhia, como destaques a empresa apresentou ganho de market share, chegando ao
patamar de 8,5% em 2023, aumento de 1,1 ponto percentual na comparacdao com 2022, além
de uma ampliacdo das margens, mostrando um forte resultado frente a um cendrio desafiador

na agroindustria.

Sobre os resultados financeiros a companhia entregou nimeros recordes, iniciando pela receita
liquida que fechou 2023 em RS 2,08 bilhdes, uma alta de 17,4% em relac3o a 2022. Passando
pelo lucro liquido ajustado, que no ano foi de 245,7 milhGes, aumento de 45% em relacdo a
2022, resultando em uma margem liquida de 11,8%, 2,26 p.p acima de 2022, resultando em um

ROE de 16,7%.

Ainda no més de marco foi anunciada intencdo de realizar uma oferta publica de acgdes,
totalmente primaria, no montante estimado de RS 200 milhdes, os controladores Marino Colpo
e Camila Colpo, juntamente com a HIX Investimentos se comprometeram a aportar RS 120
milhdes, o que demonstra o alinhamento da gestdo e acionistas de referéncia com o

crescimento sustentdvel e responsavel da empresa.

Nossa posi¢cdo na Boa Safra é ancorada na perspectiva de consolidagdo do segmento de atuagdo
no Brasil, que ainda é muito pulverizado em pequenos players, que ndo possuem a tecnologia,
nem o acesso a capital que a Boa Safra possui, configurando vantagens competitivas relevantes.
Além do fato de ser uma empresa com um alto nivel de gestdao e com controladores alinhados

com os acionistas minoritarios.

No més, as principais movimentag¢des foram a redugdo da alocagdo em TUPY3 e aumento em
VIVA3. O mercado notavelmente ndo reagiu bem as mudangas ocorridas na gestdo da Vivara,
porem entendemos que os principais fatores que tornaram a empresa a lider do setor e
referencia ainda permanecem |4, outro fator que incomodou o mercado foi a inten¢do de
internacionalizacdao da marca, entendemos que no pior caso o impacto seria marginal no

resultado da companhia, ndo prejudicando o case com o mercado precificou.



GLOBAL

O S&P 500 (RS) subiu 3,4% em marco, enquanto a cota do SUNO GLOBAL valorizou 3,8%. A
principal contribuicdo para a carteira no més foi de HP (+0,6%) e do lado negativo, Pampa
Energia (-0,2%). Desde sua fundagdo, o SUNO GLOBAL rendeu 35,2% aos seus cotistas (vs 24,0%

para o S&P 500 em reais).

A HP divulgou seus resultados, que apesar de ndao serem positivamente surpreendentes
atenderam a expectativa de mercado, além do fato de que o ano de 2024 pode ser
consideravelmente melhor que 2023, considerando principalmente as iniciativas da empresa de

reducdo de despesas, que deve comecar a aparecer nos resultados.

A companhia atua sob um modelo de negécio sélido, com uma margem operacional estavel, que
cresceu nos ultimos anos e hoje estdo em 10%. Pela maturidade do negdcio a empresa tem
voltado ao acionista parte relevante do fluxo de caixa livre, através de um misto de dividendos
e recompra de stocks. Isso deve continuar em 2024, caso ndo aparecam oportunidades melhores

de alocacdo de capital.

As principais movimentagdes em nossa carteira foram a redugao em JP Morgan e aumento das
posicdes de HP e Alibaba, entendemos que Alibaba negocia com um desconto consideravel,
mesmo tendo em vista o histérico recente, devido ao pessimismo com China, a movimentacao

foi marginal, dado todos os riscos que envolvem a tese.

Perspectivas para o més de abril:

No panorama macroecondmico nacional, a inflagdo permaneceu controlada em fevereiro. O
COPOM sinalizou na ultima ata de que deve cortar a taxa bdsica em 0,5 p.p na préxima reunido,
ficando em aberto as decisGes seguintes. Desta forma, hd uma clara sinalizagdo que o comité
nao pretende se comprometer com cortes e deve esperar mais dados de inflacdo, para avaliar o

novo ritmo de cortes.

Suno Small Caps FIC FIA / Suno FIC FIA



Tagus Investimentos
TAGUS TOP FIRF CP II

O Fundo Tagus Top fechou o més com retorno de 1,47% equivalente a 177% do CDI do periodo.
Dentre as principais contribui¢cdes para performance do Fundo no més, destacamos debéntures

dos setores de Saneamento e Energia.
TAGUS FUNDAMENTAL FIA

O Tagus Fundamental FIA fechou o més com perda de 3,41% versus queda de 0,71% do
Ibovespa. No campo dos destaques positivos vale destacar a parte de Utilities e Meio Ambiente.

J4 no campo negativo, Educacdo e Fast Food.

O més foi particularmente duro com algumas empresas de menor capitalizagdo (SMid Caps).
Observou-se no periodo hipersensibilidade desse segmento aos resultados do trimestre
recentemente divulgados, onde o mercado reagiu a eventuais leves variagdes nas linhas de
balango com intensa furia nos precos das acdes, especialmente em se tratando dos casos mais

sensiveis a variacdes da taxa Selic.

Perspectivas para o més de abril:

TAGUS TOP FIRF CP Il

O mercado de crédito vem passando ao largo das tensdes observadas no Ibovespa. Na verdade,
o quadro até aqui, além de bem mais positivo do que se imaginava, também tem verificada a
presenga rotineira e consistente de novos fluxos de captagdes para Fundos de Crédito. O
movimento até aqui foi altamente concentrado em nomes de primeira linha, mas na medida em
que a Selic caia e o sistema financeiro aumente suas condi¢Bes de irriga¢do, o fluxo abarcard

também em breve as empresas de menor porte e os segmentos de rating A/AA.
TAGUS FUNDAMENTAL FIA

Acreditamos que o movimento recente supervaloriza a foto em detrimento do filme, que vem
trazendo e confirmando ritmo sélido de crescimento de lucros, com taxas de desemprego
bastante saudaveis. Isso podera ser magnificado, além das linhas financeiras de balanco, na

medida em que novos projetos se mostrem viadveis face a uma Selic base mais baixa.

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



Tarpon Capital
Tarpon GT -

O Tarpon GT teve performance de 6.7% no més de margo e o Ibovespa de -0.7%. Nos ultimos 12
meses o fundo acumula alta de 66.2% e o Ibovespa de 25.7%; e nos ultimos 36 meses o fundo
teve rentabilidade de 109.3% e o lbovespa de 11.6%. As principais contribuicbes para
performance no més foram os setores Imobilidrio, Transporte e Material Rodoviario. Em linhas
gerais as principais posi¢oes do fundo divulgaram bons resultados no 4T23 durante o més de
marco, com destaque para Lavvi. A companhia teve a melhor performance operacional e
financeira na divulgacdo do resultado do 4723, com velocidade de vendas aproximadamente o

dobro da média do setor e ROE de anualizado de 28% (~3x a média dos pares).
Tarpon Intersection -

O Tarpon Intersection teve performance de -1.2% no més de marco e o Ibovespa de -0.7%. Nos
ultimos 12 meses o fundo teve uma rentabilidade de 30.8% e o Ibovespa de 25.7%; e nos ultimos
36 meses o fundo teve rentabilidade de 28.3% e o Ibovespa de 11.6%. A principal contribuicdo
positiva foi o setor de Transporte e a principal contribuicdo negativa de performance foi do setor

de Varejo Alimentar.

Perspectivas para o més de abril:

Tarpon GT -

Hoje o portfélio do Tarpon GT estd dividido em trés grandes temas: (1) companhias do setor de
infraestrutura, que sdo negdcios mais resilientes e tem fluxos de caixa mais previsiveis; (2)
companhias que estdo liderando consolidacdo nos seus respectivos setores e que devem seguir
apresentando bons resultados a despeito do cendrio macro e; (3) companhias ligadas ao
consumo ciclico doméstico, mas que estdo em low de ciclo, tem vetores préprios de geracdo de

valor, sdo geradoras de caixa e sdo caixa liquido.
Tarpon Intersection -

O fundo tem uma abordagem de private equity em bolsa. Buscamos adquirir participa¢des
estratégicas em companhias listadas, com influéncia positiva e um horizonte de investimento
de longo prazo; auxiliando em dreas como alocagao de capital, estratégia e governanca. Hoje o
portfdlio do Tarpon Intersection esta divido entre os setores de Varejo Alimentar, Agronegdcio,

Transporte, Varejo de Vestuario e Energia Renovavel.

Tarpon GT FIC FIA / Tarpon Intersection | FIC FIA



Tavola Capital

No més de Margo tivemos a continuacdo da boa performance da bolsa norte-americana, em
meio a dados de atividade econdmica sélida e uma desaceleragdo da inflagdo em relagdo ao més
anterior, embora ainda acima do patamar consistente com a meta. Na reunido do FOMC, o
destaque ficou por conta da SEP que ainda apresentou trés cortes de juros para 2024, porém
com um comité mais dividido, com mais membros vendo a possibilidade de até dois cortes em

2024, assim como um aumento dos juros neutros e menos cortes de juros em 2025 e 2026.

Na China, o cendrio estrutural desafiador persiste, com o Governo resistindo a implementar
grandes estimulos fiscais para impulsionar a demanda interna, optando por focar na mesma
estratégia que ja vem usando ha bastante tempo, de estimular o lado da oferta, o que pode
contribuir para a desinflacdo global de bens industriais no resto do mundo, com o setor de

veiculos elétricos sendo um dos exemplos desse efeito.

No Brasil tivemos dados de atividade e de mercado de trabalho que continuaram a
surpreendendo positivamente, mostrando uma economia forte. A PMS e PMS vieram acima das
expectativas, a taxa de desemprego segue em queda e a massa salarial real apresentou forte
crescimento, o que somado ao aumento do crédito, deve continuar a sustentar a demanda
interna das familias. No campo fiscal, tivemos o primeiro relatério bimestral de avaliacdo de
receitas e despesas do Tesouro Nacional, que ndo indicou a necessidade de contingenciamento,
afastando por enquanto o debate sobre a mudan¢a da meta fiscal para esse ano. No més
também o COPOM que reduziu a Selic em 50 bps mas reduzindo o horizonte do “forward

guidance” em meio a uma maior incerteza em relagdo ao cendrio doméstico.

Perspectivas para o més de abril:

Tavola Equity Hedge 15 FIM / Tavola Equity Hedge 5 FIM / Tavola FIC FIM / Tavola Absoluto
FIC FIA / Tavola Absoluto FIC FIA Il / Tavola Absoluto FIC FIM 1l



TG Core

Como a Gestora possui como foco de atuacdo o desenvolvimento imobilidrio, um dos maiores
desafios € manter um acompanhamento periddico desses ativos. Para tal, a TrinusCo, holding
controladora da TGcore, possui uma robusta estrutura de controle e governanga para auxiliar
em todo esse processo, abrangendo: (i) acompanhamento de obras, realizados dentro da
companbhia, e in loco por engenheiros; (ii) contabilidade; (iii) juridico especializado para atuar
junto aos 6rgdos legais na aprovacao e licenciamento dos empreendimentos imobiliarios; e (iv)

gestdo de recebiveis.

Perspectivas para o més de abril:

Considerando o atual contexto econdmico, caracterizado por uma inflacdo mais controlada e
projecoes de novos cortes na taxa Selic ao longo de 2024, a gestdo avalia que o posicionamento
da Gestora, tanto em termos de alocacdo quanto de estratégia, permanece resiliente. Essa
perspectiva nos leva a encarar o proximo més, e também o restante do ano com otimismo. Com
a reducdo da taxa Selic, é esperado um aquecimento do mercado imobiliario, dado que o déficit
habitacional no Brasil ainda segue elevado, marcado por alta demanda e reducdo da oferta. A
diminuicdo da taxa de juros facilita o acesso ao crédito para potenciais compradores,
estimulando assim a demanda por unidades imobilidrias e criando oportunidades favordveis

para os desenvolvedores do setor.

Apesar do cendrio incerto, a Gestdo reforga que os ativos que fazem parte do portfélio dos
fundos tém agregado um bom nivel de maturidade e resiliéncia, além da tese de alocagdo ser
pautada em aspectos defensivos, quais sejam: (i) alocacdo pulverizada do portfélio; (ii) foco
habitacional, com destaque a primeira moradia; e (iii) grande parte da carteira com

empreendimentos com obras e vendas em estagio avangado.

TG Liquidez | FIRF / TG Real FIDC Cota Sénior



Tork Capital

Em margo, observamos performance distinta entre diferentes ativos de risco globais. A bolsa

americana subiu cerca de 3% enquanto o ibovespa teve leve queda -0.7%.

As principais perguntas que o mercado se coloca para 0 ano seguem as mesmas e ainda sem
respostas claras. Nos EUA, seguimos observando um receio de que as pressoes inflacionarias,
apesar de ja terem moderado bastante desde seu ponto mais alto, sejam mais persistentes

nessa fase do ciclo.

De fato, o conjunto de dados de inflagdo divulgados até o momento demonstram um quadro
menos benigno do que aparentavam ao fim do ano passado. Adicionalmente, seguimos
observando como fator de risco um mercado de trabalho ainda bem apertado. Diante dessa
realidade, uma pergunta se impde: o processo desinflaciondrio no mundo desenvolvido, e em
particular nos EUA, foi interrompido ou voltaremos a tendéncia melhor que vimos nos ultimos

trimestres de 2023?

Mesmo diante dessas duvidas, o FED tem demonstrado uma postura bastante dovish em sua
comunicag¢do. Em sua reunido mais recente, o comité reforgou sua projecdo de trés cortes de
juros para esse ano, apesar de ter revisado sua projec¢do de inflagdo para cima. Esse tipo de
mensagem demonstra que, salvo surpresas realmente relevantes no quadro de inflagdo, o banco
central americano esta bastante disposto a iniciar o processo de afrouxamento monetario. Uma
das maximas mais conhecidas do mercado é “ndo brigue com o FED” e aqui parece que estamos
lidando com um comité cuja fungdo reagdo estd bem inclinada para o lado dovish. E razoével
acreditar esse elemento sirva como elemento relevante de suporte a ativos de risco ao longo do

tempo.

No Brasil, apesar de algumas duvidas pontuais em relagdo ao comportamento da abertura de
servigos no IPCA, a realidade é que o quadro geral macroecon6mico segue bastante benigno. A
inflagdo cheia segue baixa e deve seguir caindo, os nucleos estdo em patamares confortaveis e
a difusdo voltou a cair. O banco central brasileiro vem demonstrando uma postura bastante
cautelosa nessa fase do ciclo, na contramao do que observamos no caso do FED. N3o obstante,
e apesar de haver duvidas legitimas sobre o nivel 6timo de juro terminal, o fato é que ainda
estamos em um patamar de juro real bastante restritivo e é razodvel que o ciclo de queda de

juros siga como um vetor benigno para ativos domésticos.



Enquanto isso, do lado da atividade e da arrecadacgdo, seguimos observando noticias positivas,
com surpresas altistas na criagdo de postos de trabalho, ampliacdo da massa salarial e dados de

arrecadacdo melhores.

Perspectivas para o més de abril:

Atentos aos riscos e sempre revisitando o cendrio prospectivo, hoje acreditamos que vivemos
uma combinacgdo virtuosa para o mercado acionario local. Em primeiro lugar, ndo acreditamos
que os valuations ja reflitam grande otimismo e vemos boas empresas, com dinamica bastante
positiva, negociando com multiplos bastante razoaveis. Com essa consideracao e diante de um
guadro macroecondmico que nos parece benigno, entendemos que esse é um momento de
trabalhar com exposicdo mais elevada no portfélio, buscando equilibrar a carteira entre

diferentes temas.

Tork FIC FIA / Tork Long Only Institucional FIC FIA / Tork 60 FIC FIA



Tropico Latin America Investments

O Trépico CASH PLUS FIM tem mantido consistentemente retornos superiores aos fundos
semelhantes do mercado, gracas a sua estratégia disciplinada de alocagao de caixa sem risco de
crédito corporativo privado. O fundo utiliza apenas financiamentos de termos e letras
financeiras de bancos de primeira linha. Devido a essa estratégia sélida e aos resultados
consistentes, o fundo tem se mantido resiliente diante dos episédios de risco de crédito
observados no mercado, sendo uma excelente op¢do de alocacdo para diversos tipos de
investidores, incluindo pessoas fisicas, empresas e outros fundos de investimento. Além disso,
oferecemos uma estratégia similar no formato de previdéncia com o Tropico Cash Prev Icatu,

gue segue a mesma filosofia estratégica, porém constrdi suas proprias posicoes.

J4 o TROPICO VEX FIM é um fundo tatico que utiliza multiplas estratégias baseadas em
momentos, taxas de juros reais e tendéncias, todas com alta liquidez. Apdés um periodo
operando com volatilidade abaixo do potencial, desde julho de 2022, a volatilidade do portfélio
retornou aos niveis de 3 a 5% ao ano. No entanto, o fundo continua sendo de baixa volatilidade
e tem proporcionado retornos consistentes aos cotistas em comparagdo com os pares,
representando uma excelente maneira de proteger o capital. Mais detalhes sobre a
performance mensal podem ser encontrados no relatério de desempenho disponivel em nosso

site.

O Trépico VALUE FIA busca um retorno ajustado ao risco a longo prazo, em vez de superar o
benchmark em periodos curtos. Temos alcangado esse objetivo com sucesso ao longo de muitos
anos. Apesar das incertezas macroeconémicas, as empresas do nosso portfélio continuam
apresentando resultados sdlidos, refletindo nossa estratégia de evitar riscos desnecessarios em
ambientes de incerteza. Acreditamos que periodos de alta volatilidade nos precos oferecem as
melhores oportunidades de investimento em empresas para aqueles que gerenciam recursos a
longo prazo, como nds, focando na qualidade das empresas, margem de seguranga e

compreendendo os ciclos do mercado.

Por fim, o Tropico SCHWEITZER DIV FIA é um fundo de investimento em ag¢bes que se concentra
em empresas maduras e grandes pagadoras de dividendos. Além de buscar um portfélio menos
arriscado e menos volatil que o lbovespa, o fundo visa oferecer retornos superiores ao longo do
tempo, sendo um mecanismo sélido de crescimento composto com empresas que distribuem

consistentemente uma quantidade relevante de proventos.



Perspectivas para o més de abril:

Trépico CASH PLUS FIM: o cendrio é muito favordvel para alocagao neste tipo de fundo e por
isto seu retorno tem sido espetacular. Nossa expectativa é que continue assim. Se ainda
colocarmos o risco de atingi-lo, melhor ainda, pois estamos assumindo pouco risco para o
retorno atual dele. Com uma volatilidade muito baixa e risco B3 em parte relevante da carteira,
nosso esforco em fechar parcerias frutiferas com diversas plataformas do mercado tem dado
um oétimo resultado para os cotistas, e aumentado significativamente a pulverizacao do passivo,
ou seja, mais um risco sendo mitigado. Vamos manter esta linha de acdo e buscar melhorar o
retorno do fundo dentro de sua margem de seguranca e risco. Vale lembrar que nossa expertise
neste tipo de fundo comegou em 2015, assim, temos muita experiéncia em como geri-lo sem
aumentar seus riscos. Excelente produto para o momento atual e para manutengao da reserva

de emergéncia.

Trépico VALUE FIA: As empresas tornaram-se mais baratas por questdes exégenas a elas, o que
as torna 6timos investimentos para o longo prazo. Em momentos como o que estamos
passando, ndo faz sentido vender negécio lucrativos, bem geridos, que conhecemos e gostamos,
e troca-las renda fixa ou taxas de juros. Isto no minimo denotaria falta de confianga nos negdcios

gue foram estudados e escolhidos.

Trépico VEX FIM: manter a estratégia tatica de operar em diversos mercados, com uma

volatilidade entre 3 e 6% ao ano.

Trépico SCHWEITZER DIV FIA: Manter com uma volatilidade abaixo da média do mercado, com

boas empresas e uma estratégia vencedora no longo prazo.

Tropico Value FIA / Tropico Vex FIM / Tropico Cash Plus FIM



TRUXT Investimentos

No Brasil, o més de margo trouxe uma série de dados econ6micos positivos que superaram as
expectativas do mercado, especialmente no que diz respeito a atividade economica.
Destacaram-se os resultados das pesquisas do IBGE para os setores varejista e de servigos, que
ndo sé surpreenderam positivamente, mas também mostraram uma reaceleragdio em
comparagdo com o més anterior. Esse cendrio positivo estendeu-se ao mercado de trabalho que
se manteve robusto, o que foi evidenciado pelo CAGED, que registrou uma criacdo liquida de
306 mil postos de trabalho em fevereiro, e pela PNAD, que indicou uma reducdo na taxa de
desemprego ajustada sazonalmente para 7,6%, o nivel mais baixo observado. No entanto, o
panorama da inflagdo apresentou nuances. Embora os indices IPCA de fevereiro e IPCA-15 de
marco tenham registrado valores inferiores as expectativas, a andlise da composicdo desses
indices revelou preocupacdes, especialmente em categorias mais sensiveis a politica monetdria,
como servigos subjacentes e servigos intensivos em mao de obra, que mostraram reaceleragdo.

Esse cendrio sugeriu cautela na interpretacdo dos nimeros gerais da inflacdo.

Areunido do COPOM trouxe mudancgas significativas na comunicacao da politica monetdria, com
a remocao da indicacdo de possiveis cortes de 50 pontos-base nas taxas de juros nas proximas
reunides. Essa alteracdo foi interpretada pelo mercado como um sinal de possiveis ajustes
menores na taxa de juros ou uma taxa terminal mais alta do que o anteriormente precificado.
No entanto, analises sugerem que a inteng¢do do Banco Central era meramente aumentar sua

flexibilidade deciséria, sem indicar uma mudanga substantiva na direcdo da politica monetaria.

Nos Estados Unidos, os dados recentes confirmaram a forca do mercado de trabalho, com o
Payroll indicando um crescimento no emprego. Apesar de um leve aumento na taxa de
desemprego, de 3.7% para 3.9%, o cenario geral permaneceu positivo. A inflagdo, medida pelo
CPI, também apresentou uma surpresa positiva, especialmente no nucleo do indice, o que
sugere como um potencial estabilizacdo dos precos, embora ndo seja visto como um ponto de

inflexdo decisivo para a politica monetdria do Federal Reserve.

A reunido do FOMC de margo ajustou as projecdes econdmicas, incorporando um cendrio de
juros neutros e um PIB potencial mais alto, com uma revisdo altista leve da inflacdo. Isso
reforcou a expectativa de um "soft landing", ou seja, um ajuste gradual da economia que evite
uma recessao. O mercado, por sua vez, ajustou suas expectativas de cortes de juros para 2024,
refletindo um ciclo de ajuste monetdrio possivelmente mais lento do que o anteriormente
antecipado, em resposta as melhorias no lado da oferta e a possibilidade de o FED esperar mais

antes de iniciar a flexibilizagdo monetaria.



Em resumo, tanto no Brasil quanto nos EUA, os dados econdémicos recentes sugerem uma
economia resiliente, com mercados de trabalho robustos e dindmicas de inflagdo complexas. As
autoridades monetarias de ambos os paises se mostram cautelosas, ajustando suas politicas em
resposta as condi¢Ges econémicas e as expectativas futuras, buscando equilibrar crescimento,

estabilidade de precos e ajustes monetarios de forma estratégica

No Truxt Macro, nossas posi¢cdes aplicadas em juro real brasileiro e em juros europeus
contribuiram negativamente para o resultado, mas continuamos acreditando que as taxas de
juros locais apresentam uma boa oportunidade para o médio prazo e na Europa o inicio do corte

estd proximo, podendo acontecer antes dos Estados Unidos.

J& no mercado de renda varidvel, observamos um desempenho favoravel nas bolsas
internacionais. O indice acionario americano S&P 500 valorizou 3,1% em ddlares e o indice
acionario de mercados emergentes, EEM, valorizou 2,7% também em ddlares. Entretanto, esse
movimento ndo se refletiu no indice Ibovespa, principal indicador do mercado de acgbes
brasileiro, que seguiu uma tendéncia contraria recuando -0,7% em reais no més, motivado por
preocupacodes relacionadas ao risco politico brasileiro, o que gerou pressao sobre o mercado de

capitais local.

Em meio a esse cendrio, o fundo Long Short apresentou performance positiva, apesar do recuo
do indice lbovespa. O resultado foi influenciado, principalmente pelo retorno da carteira de
acles, especialmente pelos setores de consumo e petréleo. Por outro lado, investimentos em

empresas do setor elétrico foram detratores de performance.

O fundo Long Bias teve performance positiva, explicada, em boa parte, pela valorizagdo da

carteira de acGes, em especial pelos investimentos em empresas dos setores de consumo e

petréleo. Por outro lado, investimentos em empresas do setor elétrico foram detratores de

performance.

O Truxt Valor apresentou uma performance positiva, que pode ser explicada pelo desempenho

favoravel dos investimentos em servicos financeiros, petréleo e saneamento.

Perspectivas para o més de abril:

No Truxt Macro, seguimos aplicados em juros locais e europeus. Nos fundos ac¢des, as principais
posicdes sdo relacionadas aos setores de servicos financeiros, saneamento, energia elétria e

petréleo.

Truxt | Long Bias FIC FIM / Truxt | Long Short FIC FIM / Truxt | Valor FIC FIA / Truxt | Macro FIC
FIM



Tyton Capital

Crédito: O mercado de crédito primdrio teve um més bastante ativo e registrou 65 novas
emissdes, totalizando mais de RS 40 bilhdes. Algumas das principais ofertas foram de Prumo (5
bilhdes), Eurofarma (3 bilhGes), Sabesp (2,6 bilhdes), Claro (2,5 bilhGes), e Localiza (2,1 milhdes),
companhia da qual ja somos investidores via UNDAF5, entre outras. O mercado de crédito
secundario voltou a apresentar contracdo nos niveis de spread. Nesse contexto, o Tyton Crédito
obteve um desempenho de 139% do CDI no més, acumulando 138% do CDI no ano. A
performance do fundo refletiu positivamente as marcacdes de Enauta (ENAT21), Guararapes
(GUAR15), Orizon (ORMA15) e outros ativos. Atualmente, o fundo encontra-se com um carrego
bruto de CDI + 3,09%, duration de 1,92 anos e uma posi¢do de caixa de 6,8%. O Tyton Crédito
High Yield obteve um desempenho de 153% do CDI no més, acumulando 153% do CDI no ano.
A performance do fundo refletiu positivamente as marcacGes de Enauta (ENAT21), Guararapes
(GUAR15), Orizon (ORMA15) e outros ativos. Atualmente, o fundo encontra-se com um carrego

bruto de CDI + 3,87%, duration de 1,82 anos e uma posicao de caixa de 5,1%.

Tyton Agles: O Tyton Agdes obteve um retorno mensal de 3,07% (vs. -0,71% do Ibov),
acumulando -4,46% no ano (vs. -4,53% do Ibov). Em margo, as maiores contribuicdes vieram das
posicoes de GPS e PetroRio. Encerramos o més com 17 ativos, dentre eles as maiores

concentragdes em GPS, com 9,75%, e Priner, com 9,41%.

Perspectivas para o més de abril:

No decorrer do més de abril, esperamos um cendrio de relativa tranquilidade, uma vez que as
reunides do FED e do Copom estdo agendadas apenas para a virado do més. Além disso,

permaneceremos atentos aos indicadores do mercado de trabalho, que segue aquecido.

Apds meses intensos de ruido politico nas empresas estatais ou quasi-estatais, tivemos uma
sinalizacdo de trégua, com o governo cedendo na briga dos dividendos extraordinarios e
também na possibilidade de manter Prates na posi¢cdo de presidente da Petrobras. Contudo, é
razoavel prever que o debate sobre a legalidade do limite de poder de voto do governo na

Eletrobras possa gerar novos atritos.

Tyton Crédito FIM CP / Tyton Agdes FIC FIA



V8 Capital

Mesa de Renda Fixa: No mercado de financiamento de termo, continuamos observando um
baixo volume de antecipac¢des, limitando o retorno da estratégia, porém continuamos obtendo
carrego para os fundos. Além disso, no mercado de crédito bancario, observamos a continuidade

dos fechamentos das LFs, que aumenta o nosso nivel de aten¢do dado os spread atuais.

Mesa de Renda Varidvel: No Veyron tivemos perdas nos setores de Materiais Bdsicos e de
Comunicac¢bes e no Speedway (fundo long and short neutro) tivemos perdas com Consumo
Ciclico, Materiais Basicos e Bens Industriais. Apesar disso, ambos os fundos tiveram performance

positivas no més.

Perspectivas para o més de abril:

Mesa de Renda Fixa: Continuamos posicionados em financiamento de termo mantendo o
relacionamento com as corretoras. No mercado de crédito bancario, continuamos trabalhando
a duration dos portfélios com receio de que em algum momento o baixo spread das LFs possa

voltar a abrir.

Meda de Renda Varidvel: Apesar da queda dos juros no Brasil, os investidores institucionais
ainda ndo se movimentaram em dire¢cdo ao aumento das posi¢coes de risco. A taxa de juros nos
EUA continua alta e com os dados de inflacdo ainda resilientes, podemos ndo ver o inicio do
corte de juros nos EUA tdo cedo. Como a nossa bolsa, apesar de barata, ainda é muito
dependente do fluxo extrangeiros, encontramos o desafio de como destravar esse valor da bolsa
local no curto-prazo. Contudo, vemos oportunidades para o V8 Speedway Long Short (fundo

long short neutro) cuja geragdo de alfa independe dos retornos positivos para Bolsa brasileira.

V8 Veyron Smart Beta FIC FIA / V8 Vanquish Termo FIRF / V8 Cash FIC FIRF / V8 Cash Platinum
FIC FIRF CP / V8 Speedway Long Short FIC FIM



Valora Investimentos

No geral o més de margo foi bom para todas as classes de crédito, desde o mais HY até o mais
HG. Observamos uma quantidade grande de ofertas primarias de ativos e spreads mais baixos

como um todo.

Perspectivas para o més de abril:

Temos adotado uma dindmica um pouco mais conservadora na alocagao de ativos liquidos do
portfdlio, pois entendemos que a estratégia de fechamento de spreads, conforme mencionado
anteriormente, sera cada vez mais escassa. Dito isso, temos adotado um posicionamento de
alocagdo menos agressivo em relagao a duration, e temos como objetivo diminuir a nossa

exposicao a esse book ao longo do tempo.

Para os ativos mais estruturados HY, estamos em processo de redugdo progressiva da posicao
de caixa dos fundos, aproveitando justamente esse momento mais aquecido do mercado
primdrio dedicado aos ativos estruturados. Vale ressaltar que concomitantemente ao
crescimento do numero de ofertas, observamos também um decréscimo no spread das
estruturas como um todo, algo que tem vindo a reboque do fechamento de spread dos ativos
high grade do mercado. Dito isso, temos aproveitado bastante nossa originacdo proprietdria de
ativos, trazendo uma ldgica de retorno mais interessante e mais simétrica para os cotistas do

fundo.

Valora Guardian Il FIC FIM CP / Valora Horizon High Yield FIM CP / Valora Absolute FIRF CP LP
/ Valora Guardian Crédito Privado FIC FIM



Ventor Investimentos

Nossa estratégia multimercado apresentou resultado negativo no més. Principais detratoras do
portfdlio foram posi¢des aplicadas em juros domésticos. Na ponta oposta, as carteiras de a¢bes

locais e moedas offshore contribuiram positivamente para a performance dos fundos.

Nossos fundos de agdes outperformaram substancialmente o Ibovespa em margo, entregando
retorno positivo a despeito de queda no indice. Em termos de resultado, destaque positivo para

os setores de Industrials, Infra e Energy.

No cendrio internacional, marco foi marcado por postura dovish dos Bancos Centrais de
economias desenvolvidas. No inicio do més, Lagarde, presidente do ECB, estreou forward
guidance para o primeiro corte do ciclo, com porta aberta para junho. Quase duas semanas
depois, apds Powell soar mais dovish na coletiva de imprensa do Fed, Bailey, presidente do BoE,
indicou que cortes sdo uma possibilidade. No mesmo dia, o SNB, banco central da Suica,

entregou um corte surpresa antes de todos os seus pares.

Apesar da sinalizacdo de convergéncia no que se refere ao inicio do afrouxamento monetdrio,
continuamos a considerar bastante provdvel um cendrio de dessincronizacdo nos ciclos de
cortes. Nos EUA, com dados de atividade ainda robustos e processo desinflaciondrio em sua fase
mais desafiadora, mercado vem reduzindo expectativas de cortes de juros neste ano. Enquanto
isso, na Europa, uma economia praticamente estagnada e melhora qualitativa da inflacdo
endossam maior flexibilidade do Banco Central Europeu. Neste sentido, para frente, diferencga
no crescimento das economias desenvolvidas deve se mostrar cada vez mais presente e afetar

os rumos da politica monetaria.

No cenario doméstico, expectativas de crescimento para 2024 seguem sendo revisadas para
cima, motivadas por surpresas positivas nos dados de atividade e mercado de trabalho. Como
propulsores desse crescimento estdo novas medidas de impulso fiscal, forte crescimento da

massa salarial e expectativa de maior expansao do crédito.

Também na direcdo de melhora, proje¢des de inflacdo para este ano vém sendo revisadas para
baixo. Valido destacar, no entanto, que o processo desinflaciondrio tem se mostrado de pior

qualidade, com pressdo nos nucleos e servigos subjacentes.

Apesar de uma percepgao geral mais construtiva, os dados divulgados em margo nao trouxeram
alivio para o Banco Central. Em seu ultimo comunicado, o Copom optou por encurtar o forward
guidance e sinalizar ritmo de corte de 50 pontos-base apenas para a reuniao de maio. A decisao

foi justificada pelo aumento de incertezas, por sua vez elucidado na ata da reunido, que foi lida



como hawkish. Com a mudanca de tom, expectativas para o fim do ciclo de cortes tém sido

antecipadas.

Perspectivas para o més de abril:

Quanto ao posicionamento dos fundos multimercado, mantivemos exposicao aplicada a juros
domésticos. Neste book carregamos posi¢Oes taticas nos juros nominais, além de posi¢coes
direcionais aplicadas em juros reais. Neste més incrementamos a exposi¢do ao Cupom Cambial
curto. Em bolsa, seguimos comprados em uma cesta de a¢des diversificada, majoritariamente

protegida por venda do indice.

No mercado offshore, aplicamos juros curtos na Europa e, em menor grau, nos EUA.
Adicionalmente, incrementamos posicdo aplicada na parte curta da curva de juros mexicana. No
book de moedas, reduzimos posicdo comprada no BRL e substituimos a maior parte de seu

funding do USD para o EUR.

Nos fundos de acdes seguimos com portfélio bem diversificado e exposicdo liquida acima de
100%. Neste més, reduzimos posi¢cdes nos setores de Agro e Industrials e incrementamos

exposicdo aos setores de Pulp, Energy e Homebuilders.

Ventor A¢des FIA / Ventor Délar Hedge FIC FIM / Ventor Hedge FIC FIM / Ventor IMA-B Hedge
FIM



Vinci Partners

Vinci Mosaico- Em marg¢o, o Fundo obteve um retorno de 1,0% vs. -0,7% do lbovespa. No ano,
acumula um retorno de -1,1% vs. -4,5% do lbovespa.Como destaque positivo, observamos o
bom desempenho de uma das nossas investidas no setor de consumo. A companhia reportou
bons resultados, com melhoria sequencial, além de reportar dividendos que vdao em linha com
a otimizacdo da estrutura de capital. Seguimos otimistas com a perspectiva futura para a
companbhia, beneficiada pela recuperacdo do consumo no Brasil, alinhado a uma melhora nos
indicadores econémicos.Por outro lado, o maior detrator no més de margo foi uma de nossas
investidas no setor de petréleo e gas. As acbes da companhia se desvalorizaram devido a
frustracdo quanto ao pagamento de dividendos extraordindrios, amplamente esperado pelo
mercado. Acreditamos, entretanto, que o dissenso entre os executivos da empresa e os
representantes da Unido no conselho de administracdo da companhia, bem como o

envolvimento do ministro da Fazenda no tema, pode reverter essa decisdo nos proximos meses.

Vinci Multi- A maior resiliéncia da atividade norte-americana nos levou a revisar a projecao de
crescimento para 2,5% (antes 1,5%) em 2024, incorporando os dados recentes e a melhor
perspectiva da atividade global. Na mesma linha, a comunicacdo do Federal Reserve tem posto
em duvida ndo so a data de inicio do ciclo de cortes, mas também o orcamento deste ciclo, o
que tem levado a uma reprecificacdo das curvas de juros globais. Ao mesmo tempo, a
preocupagdo com o crescimento chinés tem diminuido com dados econdmicos melhores,

confirmando as nossas expectativas.Da mesma forma, a atividade no Brasil tem surpreendido o

mercado com sinais positivos em multiplas partes da economia, o que nos levou a revisar nossa
projecdo de crescimento em 2024 para 2,5% (antes 2%). Com atividade mais forte e maior
questionamento sobre as futuras decisdes do Fed, o mercado tem ajustado suas expectativas
para a Selic terminal. No ambito politico, a relagdo do governo com a Petrobrds e discussdes

sobre estimulos econémicos tém gerado ruido e volatilidade no mercado.

Vinci Sele¢do - Em margo, o Fundo obteve um retorno de -0,7% vs. -0,7% do Ibovespa. No ano,
acumula um retorno de -3,8% vs. -4,5% do lbovespa.Como destaque positivo, observamos o
bom desempenho de uma das nossas investidas no setor de consumo. A companhia reportou
bons resultados, com melhoria sequencial, além de reportar dividendos que vao em linha com
a otimizacdo da estrutura de capital. Seguimos otimistas com a perspectiva futura para a
companhia, beneficiada pela recupera¢do do consumo no Brasil, alinhado a uma melhora nos
indicadores econémicos.Por outro lado, o maior detrator no més de marg¢o foi uma de nossas

investidas no setor de petréleo e gds. As a¢gdes da companhia se desvalorizaram devido a



frustragcdo quanto ao pagamento de dividendos extraordinarios, amplamente esperado pelo
mercado. Acreditamos, entretanto, que o dissenso entre os executivos da empresa e os
representantes da Unido no conselho de administracdo da companhia, bem como o

envolvimento do ministro da Fazenda no tema, pode reverter essa decisdo nos proximos meses.

Vinci Total Return — Em margo, o Fundo apresentou um retorno de 1,14%, em comparacao ao
IPCA + Yield IMA-B, que registrou 1,00%. No acumulado do ano, o retorno do fundo é de -3,36%
vs.3,04% do benchmark.0O més de margo foi marcado por um mercado externo de leve alta. Os
dados macroeconémicos continuam mostrando uma atividade resiliente nos EUA, porém com
uma inflacdo mais controlada. A perspectiva para o restante do ano segue sendo de um inicio
de corte de juros nos EUA. J& no Brasil, o lIbovespa fechou o més em -0,71%, puxado
principalmente por empresas de commodities.Em margo, as contribuicdes positivas vieram
principalmente de Nvidia, Marcopolo e Prio. Do lado negativo, o destaque foi para a posicao de

Vivara.

Vinci Valorem - O fundo ganhou com posicdo tomada em taxa de juros nominais. A posicdo em
juros reais contribuiu positivamente (principalmente nos vértices curtos).Do ponto de vista de
atividade econdmica, os ultimos dados referentes aos Estados Unidos continuam
surpreendendo para cima, o que pode frustrar um processo precoce de afrouxamento
monetdrio. Em sentido oposto encontra-se a Zona do Euro e o Reino Unido, com atividade mais
moderada e numeros de inflacdo em queda, ainda que em intensidade menor que nos ultimos
meses.Quanto ao Brasil, as expectativas de crescimento comegam a ser revisadas para cima,
com algumas proje¢des de PIB para 2024 em torno de 2,5%. Além disso, pesquisas mensais
referentes aos setores de servigos e de varejo, bem como dados de criagdo de vagas de trabalho,
desemprego e crédito surpreenderam até as projecées mais otimistas. Atividade econémica
mais forte, setor de servicos em alta, massa salarial aumentando, consumo de eletricidade na

maxima histérica e condig¢bes climaticas mais instaveis podem trazer surpresas inflacionarias.

VCE- O Fundo rendeu 0,97% no més, equivalente a 116% do CDI. O portfélio continua
diversificado, sendo uma combinagdo de cotas seniores de FIDC indexadas ao CDI e operacoes
de desconto de recebiveis da cadeia de fornecedores de grandes empresas, com prazos curtos
e natureza revolvente. Entramos em um cenario de corte de juros e as cotas de FIDCs em carteira
tém apresentado retornos atraentes, mantendo um padrdo de risco baixo. Seguimos originando
novas oportunidades de investimentos e alocando o caixa do fundo em novas emissdes de FIDCs
de diferentes lastros e emissores, com alto grau de subordinacdo e baixo risco de crédito, com

taxas que variam entre CDI + 3% a 5% a.a. O VCE tem apresentado performance constante



devido ao carrego diferenciado das operac¢des e a menor volatilidade inerente a esta classe de
ativo. Fundos com resgate de 59dc, como o VCE, tendem a oferecer uma protec¢do extra aos
investidores em comparagao aos sem caréncia, dado que tendem a absorver melhor os possiveis
impactos negativos de uma venda de papéis no secundario para honrar resgates acima do

previsto.

Vinci Atlas- A maior resiliéncia da atividade norte-americana nos levou a revisar a projecao de
crescimento para 2,5% (antes 1,5%) em 2024, incorporando os dados recentes e a melhor
perspectiva da atividade global. Na mesma linha, a comunicac¢do do Federal Reserve tem posto
em duvida ndo s6 a data de inicio do ciclo de cortes como também o orcamento deste ciclo, o
que tem levado a uma reprecificacdo das curvas de juros globais. Ao mesmo tempo, a
preocupagdo com o crescimento chinés tem diminuido com dados econémicos melhores,
confirmando as nossas expectativas. Da mesma forma, a atividade no Brasil tem surpreendido
o mercado com sinais positivos em multiplas partes da economia, o que nos levou a revisar nossa
projecdo de crescimento em 2024 para 2,5% (antes 2%). Com atividade mais forte e maior
guestionamento sobre as futuras decisdes do Fed, o mercado tem ajustado suas expectativas
para a Selic terminal. No ambito politico, a relacdo do governo com a Petrobras e discussdes

sobre estimulos econémicos tém gerado ruido e volatilidade no mercado.

Vinci Equilibrio Icatu Il - O Fundo obteve ganhos em posi¢cdes tomadas no juro nominal local e
na parcela de renda varidvel. Por outro lado, perdeu no book de moedas e em posicdes aplicadas

em juro real.

No cendrio internacional, o Fed ndo parece ter pressa para iniciar o ciclo de cortes, com a
economia americana mostrando resiliéncia, enquanto os numeros de inflagio seguem
pressionados. Isso posto, nas previsdes trimestrais, os membros do Fed mostraram-se mais
cautelosos com o processo de flexibilizagao e revisaram para cima as expectativas de inflagdo e
crescimento. Na Europa, a atividade ndo apresenta a resiliéncia dos EUA, enquanto a inflagdo
segue convergindo devagar, o que pode acarretar um inicio de flexibilizagdo mais cedo. No
Brasil, o BC retirou a orientacdo de mais cortes na mesma magnitude do atual, visto que o
cendrio externo se tornou mais incerto, ao passo que, localmente, o desemprego segue em
patamar historicamente baixo, massa salarial real em patamar elevado e a inflacdo de servicos
mais persistente. O risco de maior utilizacdo de politicas fiscais expansionistas e parafiscais
continua no radar, enquanto observamos uma deterioracao do desempenho do governo nas

pesquisas popularidade.



Vinci Internacional - A atividade mundial vem apresentando grande resiliéncia, com os soft data
continuando a melhorar na margem, a medida que a queda da inflagdo libera poder de compra
real para os consumidores ao redor do globo. Mesmo a China, que teve seu crescimento
questionado recentemente, tem melhorado sua perspectiva por conta da industria. Porém, a
melhor perspectiva da atividade reflete nos bancos centrais de maneira diferente, com o ECB
mais seguro de que nao enfrentard uma recessdo no futuro préximo enquanto o Fed volta a se

preocupar com pressoes inflacionarias.

Nos Estados Unidos, a combinacdo de atividade bastante forte, mas com um ritmo de
desinflacdo menor dificulta o cenario do Fed e demanda cautela. A desinflagdo, em especial no
componente de services ex-shelter, tem mostrado maior rigidez, o que torna a queda da inflagao
menos linear. Se no comego do ano esses fatores esvaziaram as apostas de cortes ainda no

primeiro trimestre, agora os riscos sdo de postergar para o segundo semestre.

Na Europa, o ECB tem convergido sua comunicag¢do para o inicio do corte em junho, o que foi
corroborado na reunido de margo, onde as proje¢des mostram menos crescimento e uma
consequente queda maior da inflagdo. Soma-se, ainda, uma trajetdria de desinflacdo mais clara
a frente, a medida que os repasses da inflacdo de bens ainda ndo foram totalmente concluidos,

como ja ocorrido nos US.

Na China, o excesso de ruido politico recentemente mascarou a resiliéncia da atividade, que
volta a mostrar nimeros bons, em especial no setor industrial-exportador, renovando as
expectativas de uma economia crescendo na casa dos 5% durante 2024. No entanto, o ruido
politico continua minando as perspectivas de longo prazo, frente ao desafio do pais se de tornar

uma economia menos dependente do setor externo e mais dependente do consumo.

Em margo, o fundo novamente apresentou ganhos em todas as trés estratégias, retorno

absoluto, renda fixa e renda variavel.

Em relagdo ao mercado de a¢des, o MSCIl World ND, indice de a¢Ges global, fechou o més com
um retorno de 3,18%, a exata mesma alta do indice da bolsa americana, S&P 500 NTR. O setor
gue mais colaborou para o avanco da bolsa foi Energy, seguido de Materials e Utilities. Em

contrapartida, o pior setor no més foi o de Consumer Discretionary.

Em USD, o fundo atingiu uma rentabilidade de 0,75% no més e, em BRL, a rentabilidade mensal

foi de 1,56%.



Perspectivas para o més de abril:

Vinci Mosaico - A carteira reflete a nossa visdao positiva para a Bolsa a médio e longo prazo,
devido aos valuations atrativos da Bolsa brasileira, atualmente em patamares mais descontados.
Investimos em uma selecdo de empresas bem administradas e rentdveis, que negociam com
desconto em relagdo ao seu preco justo. Além disso, nosso portfélio é bem diversificado entre
setores e companhias. Atualmente, nossas maiores exposi¢cdes estdo nos setores de Bancos,

Energia Elétrica e Petréleo e Gas.

Multi- Continuamos aplicados em juros reais, principalmente nos vértices de 2025, 2026 e 2028,
e mantivemos nossa posicao comprada em BRL via opg¢des. O fundo rendeu 0,77% no més, com
contribuicdes positivas das posi¢cdes de juros reais e caixa, e pequena detragdo da posicao de

BRL.

Vinci Selecdo- Mantemos nossa exposicdo a empresas ciclicas domésticas e boas pagadoras de
dividendos, que ao longo de 2024 deverdo se beneficiar da melhor atividade econdmica,
reducdo da inflacdo, dos juros e do prémio de risco de mercado. Atualmente, nossas maiores

exposicoes estdo nos setores Bancos, Elétrico e Petrdleo e Gas.

Vinci Total Return - Em mar¢o, aumentamos a exposi¢cdo do fundo, mantendo o otimismo para
o ano de 2024 e um portfélio mais focado em empresas com baixa elasticidade ao PIB,

capacidade de repasse de preco, desalavancadas e com multiplos atrativos.

Vinci Valorem - As inflagGes implicitas nos titulos ligados ao IPCA encontram-se em um nivel
historicamente baixo, com atividade econémica aquecida, massa salarial e saldrios reais em alta,
taxa de desemprego em queda, consumo de energia elétrica na maxima histdrica, previsdo de
um “La Nifia” de intensidade de moderada a forte para o 22 semestre, e cdmbio desvalorizado
com precos de commodities se valorizando em geral. De modo que parece haver uma assimetria
altista para a inflagdo. Assim, a posicdo comprada em titulos curtos ligados ao IPCA foi
aumentada e a posi¢do em titulos de maior duration foi reduzida. A posicdo tomada em taxa de
juros foi reduzida, com realizagao de lucro e permanece um viés tomador de taxa. A posi¢do em

moedas foi zerada, mas permanece o viés comprador de délar.

VCE- No fechamento do més, cerca de 34% do Fundo estava em um portfélio de cotas seniores
de FIDCs abertos com resgate entre D+30-90, 45% em um portfdlio diversificado de cotas de
FIDCs (ambos com bom nivel de subordinagdo), 12% em FIDCs Cadeia de Fornecedores, que
realizam desconto de duplicatas performadas e confirmadas junto a empresas de grande porte

e baixo risco de crédito, e 9% em caixa e liquidez. Possuimos, atualmente, 67 diferentes



emissores de FIDCs, com uma média de 1,5% do PL cada. Dado o perfil de baixa volatilidade e
alta qualidade de crédito, acreditamos que o VCE seja uma excelente alternativa para investir
com 59 dc de prazo de resgate na parcela dedicada a crédito, apresentando retorno liquido de

14,29%, equivalente a CDI+1,76% a.a. ou 115% do CDl em 12M.

Vinci Atlas - Continuamos aplicados em juros reais principalmente no vértice de 2025, e
mantivemos nossa posicdo comprada em BRL via op¢des. Aumentamos nossas posi¢oes de
divida soberana argentina e commodities. Mantivemos posicdes de valor relativo em Bolsa
brasileira e tomadas em inflagdo implicita americana. Como hedge da carteira, operamos
taticamente vendidos na bolsa americana via estratégia de opgdes e futuros. O fundo rendeu
1.12% no més com as principais contribui¢des vindo de crédito da Argentina e operacgdes de

valor relativo de bolsa. As posicdes de moedas e hedges foram as principais detratoras no més.

Vinci Equilibrio Icatu Il - Na parcela de renda fixa, o fundo estd aproximadamente 3% do PL
aplicado em juro real, com posi¢ées mais concentradas em vértices curtos. Na parcela de juro
nominal, as posi¢Ges sdo mais taticas, atualmente tomadas no curto e aplicadas em um vértice
mais longo. A posi¢do aplicada no FRA de cupom cambial de 2 anos foi encerrada. Na parte de
renda varidvel, o fundo possui uma posicdo comprada em Bolsa local de aproximadamente 1,8%.
Também compde a carteira, uma posicdo de 0,3% vendida em futuro de SnP. O fundo ndo possui
posicdes em moedas, uma vez que a posicdo comprada em real contra délar foi encerrada ao
longo do més, enquanto as estruturas de op¢Ges venceram. Permanecemos com a percepgao
de que a estratégia, que conta com gestdo experiente e ativa, € uma excelente opgao para o

portfdlio.

Vinci internacional - O fundo estd com cerca de 10,5% em bolsa global, 32,2% em retorno
absoluto sendo 6,4% macro discriciondrio e 25,8% em valor relativo, e 32,3% em renda
fixa/crédito sendo 3,0% global multi-setor, 9,8% crédito corporativo e o saldo aplicado em
crédito soberano. Além disso conta com uma estrutura de hedge cambial contra eventos muito

extremos de apreciagdo do real vs. ddlar.

Vinci Mosaico FIA / Vinci Internacional FIC FIM IE / Vinci Valorem FIM / Vinci FIRF REF DI /
Vinci Sele¢do FIA / Vinci Multiestratégia FIM / Vinci Total Return FIC FIM / Vinci Crédito
Estruturado Selegdo FIC FIM CP / Vinci Atlas FIC FIM



Vinland Capital

O fundo Macro terminou margo com performance de - 0,91%. A estratégia de juros globais teve
retorno de - 0,30% através de posicoes opcionalizadas nos EUA, que se beneficiariam de um
ciclo de corte de juros maior do que o precificado; bem como posicdes aplicadas no México e
Colombia. Posicdo tomada na inclinacdo da curva de Europa e pequena posi¢ao aplicada na
parte curta da curva de Egito tiveram performance positiva. Juros locais tiveram retorno de -
0,44%, com posicoes aplicadas na parte curta e média da curva, e posicées opcionalizadas para
uma Selic terminal mais baixa do que a precificada pelo mercado. Em renda varidvel, oscilamos
com posicdo em bolsa brasileira levemente comprada, composto por posicdes no setor de
utilities. Nos EUA, tivemos durante o més posicdes compradas em empresas de Tecnologia e
setor industrial. A soma das estratégias de renda varidvel apresentou retorno de - 0,96%. A
estratégia de moedas teve performance zerada. Tivemos resultado positivo a partir da compra
de uma cesta de moedas composta por BRL, MXN e AUD versus USD e CHF, bem como em
pequena posicdo comprada em ouro. A posicdo vendida em USDBRL foi detratora. A carteira de

crédito apresentou retorno de + 0,10%.

Perspectivas para o més de abril:

Para o més de abril, zeramos as posicdes opcionalizadas nos EUA ao longo do ultimo més.
México e Coldmbia também estdo sem risco alocado no momento. Na Europa estamos tomados
na inclinagdo da curva de juros e aplicados em Pol6nia. Em Egito, mantivemos pequena posicdo
aplicada na parte curta da curva. No Brasil, as posicGes aplicadas na parte curta da curva e as
estruturas opcionalizadas tiveram o risco reduzido, mas permanecem na carteira. Em moedas,
zeramos a cesta de moedas versus USD e CHF e a compra de NOKSEK. Em USDBRL, estamos
operando taticamente vendidos. Em Bolsa, mantivemos net levemente comprado, com foco no
setor de utilities. Na Bolsa americana estamos net long em empresas de tecnologia e setor

industrial.

Vinland Long Bias FIC FIM / Vinland Macro FIC FIM



Vokin Investimentos

Em margo vimos os nimeros da economia brasileira, principalmente do varejo, servigos e renda,
continuarem a apresentar resultados positivos. Os nimeros referentes a janeiro surpreenderam
para cima e mostram que o pagamento dos precatérios no inicio do ano pode ter contribuido
para os numeros fortes que sairam. Se por um lado a estimativa do PIB do primeiro trimestre
deva ser revisada para cima, por outro a resiliéncia dos servicos e da renda sdao fatores
importantes de preocupacao quanto a inflacdo. Com esse cendrio tracado, o BC resolveu mudar
seu discurso referente aos préximos cortes, prevendo agora mais um corte de 0,5% em maio e
deixando em aberto a decisdo da reunido de junho. Essa foi uma mudanca de postura
importante, pois desde que iniciou os cortes de juros, em agosto de 2023, é a primeira vez que

deixa em aberto uma decisdo.

Outro aspecto importante no més foi a queda da popularidade do presidente Lula, que trouxe a
rebogue mais tentativas de intervencdo na economia para tentar acelerar o crescimento. O
presidente do Brasil mexeu diretamente na politica de distribuicdo de dividendos da Petrobras,
tentou emplacar um novo presidente para a Vale, articula para ampliar o numero de
conselheiros governamentais na Eletrobras e tenta influenciar a presidente do Banco do Brasil
a conceder mais crédito. Além disso, antecipou para abril e maio as duas parcelas do 132 do INSS

e prorrogou o Desenrola pela segunda vez, até 20 de maio.

No lado fiscal, mar¢o era um marco importante por se tratar do més em que é divulgado o
primeiro relatdrio bimestral de receitas e despesas do governo e, por isso, um teste para a meta
fiscal de 0% de déficit em 2024. Com a surpresa na arrecadagdo nos dois primeiros meses do
ano, e se utilizando do artificio de projetar a redugdo do programa emergencial ao setor de
eventos (Perse) e a reducdo da desoneragdo da folha de salarios dos municipios, mesmo que ja
saiba que a MP ndo ird passar e terd que tentar essas medidas por projeto de lei, com resultado
incerto, o governo conseguiu bloquear menos de RS 3 bilhdes em despesas, sem alterar a meta
fiscal. Com isso, conseguiu empurrar o problema para o relatdrio de maio, quando tera que
confrontar novamente os dados em rela¢do as estimativas da LDO. Se Haddad ainda tenta salvar
a meta de 2024, ja admite déficit de 0,5% em 2025, caso ndo consiga aprovar no congresso as

medidas para ampliar a arrecadagao, como é o caso da reoneragao da folha de pagamentos.

O Vokin GBV Aconcagua fechou o més com resultado de 4,83% e o Vokin GBV Aconcagua 30

com resultado de 4,89%, enquanto o Ibovespa fechou com -0,71%.



Em margo voltamos a comprar mais a¢cdes do Banrisul, o Banco do Estado do Rio Grande do Sul,
um banco quase centendrio (com agdes listadas desde 1931) e que conta com 4,5 milhdes de
clientes. Tradicionalmente focado na carteira de crédito de consignado (38% da carteira total),
vem ampliando a participa¢do da carteira de crédito rural, que cresceu 44% no ano passado,
representando hoje 21% da carteira total. Outros 11% da carteira de crédito é direcionada ao
imobilidrio, somando aproximadamente 70% da carteira em linhas de baixo risco. Devido a
caracteristica de seu custo de captacdo — pds-fixado — ser descasado das receitas oriundas de
sua carteira de crédito (principalmente pré-fixada, por conta do consignado), ao longo do ciclo
de rapida elevacgdo das taxas de juros (que se iniciou no 1T21) o banco viu sua margem financeira
ser fortemente comprimida. Agora que estamos no ciclo de baixa das taxas de juros, e
considerando também que a carteira de consignado, com um prazo médio de duracdo de dois
anos, estd em fase adiantada de reprecificacdo, temos o efeito oposto: queda no custo de
captacdo e aumento de receitas derivadas da concessdo de crédito. Essa inflexdo da margem
financeira ja se confirmou no 3T22 (desde entdo a margem financeira ja cresceu 28%), porém
tem espaco para crescer ainda mais, tanto que o guidance para 2024 prevé um aumento da
margem financeira entre 25% e 30%, mesmo com a carteira total crescendo entre 2% e 7%.
Adicionalmente, o Banrisul estd buscando crescer também nas linhas de PJ, onde pode buscar
spreads operacionais melhores, contando com uma equipe executiva que ja esteve a frente do
banco em outras oportunidades (inclusive em momentos importantes relacionados a carteira
PJ). Mesmo que sejamos mais conservadores e ndo coloquemos na conta uma melhoria
relevante por conta deste movimento, enxergamos upside em Banrisul, posi¢do que entrega um
bom dividend yield e que entregara melhoria de rentabilidade no médio prazo (mesmo que em
patamar estrutural mais baixo que outros bancos). Hoje o banco negocia a aproximadamente
0,6x valor patrimonial. Ou seja, o nosso retorno implicito é maior do que o ROE reportado pelo

banco.

Perspectivas para o més de abril:

Para os préximos meses, sera importante monitorar as decisdes do Copom a partir de junho,
para ver se havera divisdo entre os diretores quanto a trajetéria dos juros, algo que pode
sinalizar algum tipo de interferéncia politica nas decisdes monetdrias. Também serd importante
acompanhar o relatério de receitas e despesas do governo de maio e uma possivel revisdo da
meta de déficit zero para 2024. No exterior, seguiremos monitorando as expectativas quanto a
politica monetdria norte-americana, visto que também geram reflexos nos mercados

emergentes. No momento, ha 63% de probabilidade para uma redug¢do das taxas na reunido de



junho, refletindo uma leve piora nas expectativas em relagdo ao més anterior, quando havia

74% de chance de um corte.

Temos perspectivas positivas sobre as empresas da carteira, pois enxergamos um upside
agregado proximo a 45% em nosso portfélio, considerando os potenciais de valorizacdo
individuais ponderados pelas participa¢es na carteira.

Vokin GBV Aconcagua 30 FIC FIA / Vokin Matterhorn FIM / Vokin K2 Long Biased FIA / Vokin
GBV Aconcagua FIC FIA



As informagles aqui contidas s@o de cardter informativo, bem como ndo se trata de qualquer
tipo de andlise ou aconselhamento para a realizagdo de investimento, ndo devendo ser
utilizadas com esses propésitos, nem entendidas como tais. A Orama nédo se responsabiliza por
decisbes 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 requlamento, o formuldrio de informag¢bes complementares e a Idmina de informacgdes
essenciais dos fundos antes de investir, disponiveis no site www.orama.com.br.



