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ASSET1

Comentario do Gestor:

0 més de abril foi marcado por uma importante reprecificacdo dos ativos de risco no mercado internacional. A
expectativa de que os estimulos monetarios serdo removidos mais rapidamente pelo FED vem sendo reforcada
por dois fatores: (1) a alta persistente e disseminada da inflagdo, que foi reforcada pelo novo choque de oferta
gerado pela guerra na Ucrania sobre os precos de energia e alimentos; e (2) o superaquecimento do mercado
de trabalho americano, que tem levado a uma queda mais rapida do que o esperado da taxa de desemprego e
forte pressdo sobre os reajustes salariais. Avaliamos que o FED acelerard o ritmo de alta de juros para
movimentos de 50 bp por reunido a partir de maio, e que elevard a taxa de juros para cerca de 4.0% até
meados de 2023. Também esperamos que o FED anunciara o inicio do programa de reducdo do seu balanco
seguindo os pardmetros ja antecipados na ata da reunido do FOMC de marcgo. Além da politica monetéaria
americana mais apertada, as revisdes das projecdes de crescimento global para baixo também tém refletido as
expectivas de menor crescimento na Europa, devido as disrupg¢bes causadas pela guerra na Ucrania, e na
China, em resposta as restricbes de mobilidade impostas pela politica de toleréncia zero do pais contra a
disseminacdo da covid-19. O mercado internacional mais adverso levou & uma piora dos ativos de risco no
mercado doméstico, refletida na forte queda do IBOVESPA ao longo do més, na abrupta depreciacgdo do real na
segunda quinzena de abril, e no aumento das taxas de juros de mercado. Os choques de oferta no mercado
internacional intensificaram as pressdes sobre os precos dos alimentos e dos combustiveis, fazendo com que a
inflacdo voltasse a surpreender para cima. Dada a magnitude e a persisténcia dos choques, as expectativas de
inflacdo de 2022 e 2023 continuaram sendo revistas para cima, e nossas projecdes indicam que o IPCA devera
superar 9.0% neste ano e desacelerar para cerca de 5.0% em 2023. Isso significa que a inflacdo podera exceder
o teto da meta por 3 anos consecutivos. Apesar deste incémodo cenério, acreditamos que o ciclo de alta de
juros no Brasil esta chegando proximo do seu final. Mantemos nossa estimativa de que o Copom elevara a taxa
Selic em 100 bp nesta semana, para 12.75%, e sinalizara que devera fazer um novo aumento de menor
magnitude na reunido de junho, quando devera subir a taxa Selic para 13.25%. No ambito fiscal, o governo
anunciou a ampliacéo da reducéo das aliquotas de IPI de 25% para 35%, e hé risco adicionais no curto prazo,
como a possibilidade de reajuste de 5% para o funcionalismo publico e da concessdo de subsidios para os
precos dos combustiveis.

Al HEDGE FIC FIM Retorno no més: 0,15% Retorno no ano: 2,13% Retorno 12M: 7,65% Retorno 24M: 8,96%

CNPJ: 36.181.846/0001-12

Posicionamento e Performance ~

Renda fixa: Atuamos em boa parte do més de abril com posic¢@es taticas tomadas em juros.
Cambio: Ao longo do més de abril, o fundo manteve posi¢des compradas no real,
contribuindo negativamente para a performance. Bolsa: Em abril o book de bolsa micro
teve uma contribuicdo negativa, tanto na parte direcional como na carteira long short. O
setor de commodities, no qual continuamos net comprados, foi 0 maior detrator de
performace no més. O setor financeiro foi outro que contribuiu de forma negativa, com o
mercado elevando a inquietacdo com o aumento da inadimpléncia. Internacional: O book
internacional foi o principal contribuidor de performance do fundo. Tivemos uma
contribuicdo bastante relevante do book offshore no resultado do fundo com posic¢des
tomadas na curva de juros americana e vendidos em bolsa americana.
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ABSOLUTE

Comentario do Gestor:

Em abril, o cenario internacional teve como tdnica a conjun¢do negativa de menor crescimento na China com
politica monetaria mais restritiva nos EUA. A politica de lockdown chinesa como instrumento de
enfrentamento da pandemia se intensificou - ao contrario do esperado - com imposicéo de restri¢des severas
em partes importantes do pais, notadamente Shangai. A baixa taxa de vacinacdo e a percep¢do de que as
vacinas |4 utilizadas séo menos eficazes, deverdo manter presente o risco de novas ondas no pais. Com isso,
houve uma forte reavaliacdo da atividade de curto prazo e, mesmo com medidas subsequentes de estimulo, o
crescimento deve surpreender negativamente. Nos EUA os dados de abertura do PIB - ainda que com alguma
surpresa para baixo - sugerem uma economia ainda resiliente. Os dados do mercado de trabalho,
particularmente salérios, seguem fortes, e sua caracteristicas intrinsecamente inercial devera manter o Fed
sob presséo para agir de forma significativa e rapida, e sustentam a hipétese de que os juros devem ir para
territério contracionista. Em sintese, as restri¢cdes chinesas, a necessidade do Fed gerar aperto nas condi¢bes
financeiras e as consequéncias na restricdo de oferta geradas pelo conflito na Ucrénia devem manter um
cenario inflacionario, altista para juros e negativo para ativos de risco. Esse pano de fundo mais conturbado
no cenario global impactou de forma significativa os ativos locais. De forma geral, o quadro ficou mais
inflacionario. O Real reverteu boa parte da apreciacdo recente, devolvendo o beneficio para a inflacdo da
gueda das commodites em moeda local. Adicionalmente, os dados de inflagdo no curto prazo surpreenderam
para cima, com um IPCA registrando a maior surpresa da historia recente. Além disso, o cenéario de
crescimento continuou a melhorar, com dados positivos sendo observados tanto referentes ao final do
primeiro trimestre, como ao inicio do segundo. Ainda, teremos efeitos positivos vindos de maiores gastos
fiscais e dos saques adicionais de FGTS, tornando o cenario de curto prazo mais positivo para o crescimento.
Dessa maneira, os fundamentos colocam em cheque o potencial fim de ciclo de alta de juros e devem levar o
BC a estender o ciclo.

ABSOLUTE PACE Retorno no més: 1,79% Retornono ano: 12,2%  Retorno 12M: 12,76%  Retorno 24M: 70,43%

CNPJ: 32.073.525/0001-43

Posicionamento e Performance \

No més de Abril, o fundo Absolute Pace Long Biased teve resultado de -1,25%. Destacaram-
se positivamente posicdes compradas nos setores de utilidades publicas e posi¢coes
vendidas no setor de servicgos financeiros. Ja os destaques negativos foram posi¢coes
compradas no setor de saude, bancos e ativos internacionais. O fundo estd com posicéo
liquida comprada de 67% e bruta de 130%, com elevada diversificacdo entre empresas e
setores. Adicionalmente, ha exposicdo a outros riscos: 6% aplicado em juros reais, 3%
comprado em crédito privado, 3% tomado em juros nominais americanos, 1% comprado
em fundos imobiliarios. No livro Long, destacam-se posi¢des nos setores de 6leo&gas,
utilidades publicas e bancos. No livros Short, destacam-se posi¢Ges nos setores de telecom
e servicos financeiros. No livro Long&Short, destaques para a estratégia de arbitragem de
classes.
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ABSOLUTE

ABSOLUTE HEDGE Retorno no més: 0,55% Retorno no ano: 7,06% Retorno 12M: 12,03%  Retorno 24M: 15,05%

CNPJ: 18.860.059/0001-15

Posicionamento e Performance

Considerando os efeitos de segunda ordem da elevacéo de juros e/ou a possibilidade do\
Fed acelerar a reducéo de seu balanco, o fundo aumentou sua posi¢édo vendida em bolsa
americana através de uma estrutura de opc¢des, manteve as posi¢cdes tomadas em juros e
adicionou posigdes vendidas em CNH. No mercado local a exposi¢éo segue diminuta. Em
termos de resultado, o fundo apurou ganhos relevantes nas posicdes tomadas em juros
americanos (curtos e intermediarios) e vendidas na bolsa americana. Operacdes locais
também contribuiram positivamente, em especial a posicéo liquidamente vendida em

bolsa, o relativo vendido na bolsa e no délar, bem como a compra de inflagdo implicita
longa. Finalmente, o livro de moedas trouxe ganhos especialmente através da posicao
vendida no CNH.

Posic¢des atuais:
* Bolsas:
* Net vendido em bolsa americana;
» Net comprado bolsa brasileira;
» 3% comprado em eventos corporativos;
* 1% bruto em pares L&S.
» Juros:
« Tomado em juros nominais curtos US;
* Tomado em juros nominais intermediarios US;
« Tomado em juros nominais longos US;
» Comprado em inflagdo implicita longa BR.
* Moedas:
* Net vendido em USD;
» Vendido em USDxBRL;
» Comprado em USDxXCNH.

o /
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ACE

Comentario do Gestor:

0 més de abril foi marcado por novos capitulos nos temas da guerra e da covid, que continuam influenciando
diretamente o comportamento dos mercados globais e dos principais bancos centrais. Guerra e pre¢os das
commodities. O ocidente estd, cada vez mais, adotando uma postura explicita de armar a Ucrania para que
esta tenha condigcdo de vencer a guerra, intensificando o embate politico entre na¢bes democraticas versus
ditatoriais. Esta postura das na¢fes ocidentais aumenta a probabilidade de uma guerra ainda mais sangrenta
e duradoura. As implicacdes dessa intensificacdo da guerra sdo muito importantes e irdo perdurar por muito
tempo. Para o longo prazo, este embate vai acelerar ainda mais o curso de “desglobaliza¢&o” da economia
global. Com relagdo as implica¢Bes mais imediatas, este novo capitulo de intensificacdo da guerra aumenta
ainda mais o risco de disrup¢do nos mercados globais de commodities. De fato, 0os precos das mais
importantes commodities negociadas globalmente, sejam energéticas, agricolas ou metalicas, seguem subindo
sem descanso. Além disso, conforme relatério recente divulgado pelo Banco Mundial, diversos paises estao
respondendo a estas pressfes altistas de energia e alimentos impondo subsidios sobre o preco destes
produtos, o que deixa o balanco oferta e demanda ainda mais desequilibrado. Reconhecendo que o exercicio
de projetar precos de commodities é um tanto impreciso, os eventos de abril reforcam nossa crenca de que
iremos continuar convivendo com pressao altista de precos das principais commodities por bastante tempo.
Covid “zero”: Na China, a novela da politica de “covid zero” ganhou novos capitulos no més, com o /ockdown
da cidade de Xangai perdurando por mais tempo do que o imaginado e novos casos de covid em Pequim
aumentando o risco percebido de que esta cidade possa ter o mesmo destino. Menos crescimento, mais
inflac&o e juros mais altos. Em resumo, a intensificacdo dos choques de oferta dos ultimos anos esta levando a
novas revisfes baixistas de crescimento e altistas de inflacdo em todas as principais economias do mundo,
principalmente na Europa, epicentro da guerra. A resposta dos bancos centrais, historicamente ambigua na
presenca de choques de oferta, esta sendo clara: subir o juro mais rapido e sinalizando juros de fim de ciclo
mais elevados do que pensado anteriormente. Brasil: Mais atividade e mais inflagdo. Ao longo do ultimo més,
as mudancas de cenario de Brasil seguiram a toada recente: dados de crescimento e inflagdo sendo revisados
para cima. No caso da atividade econdmica, revisamos nossa projecéo para crescimento do PIB de 1% para
1,5%. No altimo més, chamaram a atencdo, mais uma vez, 0os dados do mercado de trabalho, com CAGED
(Cadastro Geral de Empregados e Desempregados) e PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios)
mostrando dindmica bastante favoravel, impulsionados especificamente pelo impacto da reabertura, que
ganhou bastante tracdo no més de marco. COPOM: vida dificil! Nos dltimos documentos oficiais, o Banco
Central havia indicado a vontade de encerrar o ciclo de alta com um ultimo ajuste de 100bps e Selic terminal
de 12,75%, pois julgava que o ajuste ja havia sido bastante grande e o suficiente para fazer a inflacdo
convergir para o centro da meta. Entretanto, de |4 para c4, as noticias ndo foram favoraveis para a inflacao,
com nUumeros correntes com headlines muito altos e qualidade ruim, commodities em reais voltando a subir e
as expectativas da pesquisa FOCUS sofrendo forte deterioracdo (mediana do ano 23 passou de 3,7% no ultimo
Copom para 4,1% atualmente). Eleicdo no Brasil nunca é um evento tranquilo! Apés um periodo de relativa
calmaria, com a viséo tentativa do mercado de que néo seria téo relevante o resultado da eleicédo presidencial
em 2022, acreditamos que o cenario eleitoral estd comecando a ganhar importancia e tem mudado de
maneira relativamente rapida (a despeito das atencdes dos mercados locais estarem dedicadas aos relevantes
temas globais ora em curso). Primeiro, a lideranca folgada que Lula mostrava meses atras caiu rapidamente,
com alguns institutos chegando a apontar, inclusive, empate técnico entre ele e o presidente Jair Bolsonaro.
Em segundo lugar, os dois candidatos (e suas equipes) comecaram a explicitar seus planos econdmicos. E, no
papel, sdo diametralmente opostos. O do atual governo, sendo crivel ou nao, é de continuidade das politicas
atuais. Ja o candidato petista e seu entorno tem dado declaracbes polémicas sobre temas relevantes,
reforcando a intencdo de terminar com o teto de gastos (sem dizer o que ira substitui-lo), revogar a reforma
trabalhista etc. Desse modo, acreditamos que, conforme o tempo for passando, e o dia das eleicdes for se
aproximando, veremos um cenario cada vez mais polarizado e ruidoso.

BNP PARIBAS para um mando
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ACE

ACE CAPITAL FIC FIM Retorno no més: 0,19%  Retornono ano: 7,83%  Retorno 12M: 11,74%  Retorno 24M: 21,53%

CNPJ: 34.774.662/0001-30

Posicionamento e Performance

O ACE Capital FIC FIM registrou ganho de 3,08% em abril; ganho de 7,63% no acumulaoh
do ano (233% do CDI ou CDI+13,70% a.a.); ganho de 12,26% no acumulado dos ultimos
12 meses (173% do CDI ou CDI+4,84% a.a.); e acumula retorno de 29,14% desde seu
inicio em 30/09/2019 (239% do CDI ou CDI+5,64% a.a.). Em abril, a principal
contribuicdo do fundo veio do livro de Renda Fixa (+2,38%), sobretudo pelas posi¢des
tomadas em juros internacionais e compra de inflagdo implicita no Brasil. O livro
dedicado a Valor Relativo também gerou contribuicao positiva de 0,37%, com posicdes
tomada em juros, vendida no délar e vendido em bolsa. O livro de Renda Variavel
registrou ganho de 0,29%, pois a posicao liquida do fundo é vendida em bolsa (global e
local). Ja o livro de Moedas & Cupom Cambial registrou pequena perda de 0,13%, em
razdo das posi¢cdes majoritariamente vendidas em délar. O fundo mantém seu portfélio
direcionado para um cenario global de Inflacdo mais persistente e de elevacdo maior dos
juros, com eventuais consequéncias negativas nos mercados acionarios. Detalhamos, a
seguir, o posicionamento atual do fundo dentro das nossas 4 estratégias principais.
Renda Fixa. Estamos aplicados em juros reais curtos e intermediarios por conta da
proximidade do encerramento do ciclo de alta da SELIC, em um momento de inflacéo
ainda bastante pressionada (recentemente, a alta dos precos de combustiveis no
mercado internacional e a depreciacdo cambial podem pressionar ainda mais a inflacao
corrente). Nos juros nominais, estamos operando taticamente tomados, pois acreditamos
que a persisténcia da inflacdo sera grande e um ciclo de corte de juros esta bastante
distante no tempo. Na renda fixa internacional, seguimos com a posi¢do tomada em
juros, sobretudo nos EUA, mas também em outros paises emergentes. Moedas e Cupom
Cambial. Iniciamos maio com o livro reduzido em moedas apds um periodo de délar
forte. Temos posicoes através de opgdes em moedas que se beneficiam da alta de
commodities e também estamos comprados em volatilidade. Estamos tomados no livro
de cupom cambial. Valor Relativo. No mercado local, apds a forte correcéo de preco no
real (BRL), voltamos a adicionar a trava BRL x Ibovespa (vendida no délar contra o real
e vendida na bolsa). Ainda no mercado local, diante das revisdes positivas de
crescimento do PIB, mantemos uma posicéao de a¢bes com exposi¢do a economia local vs
Ibovespa. No mercado internacional, a inflacdo global e postura dos bancos centrais
continua apontando na direcéo de aperto de liquidez, o que tende a ser negativo para o0s
precos dos ativos em geral e, portanto, seguimos vendidos tanto em equities quanto em
bonds (tomado em juros). Renda Variavel. Em abril, os principais indices de a¢des
reverteram o bom desempenho do més anterior e apresentaram o pior retorno desde
marg¢o/2020. Nossas posices vendidas do més passado se mostraram acertadas e
trouxeram contribuicédo positiva de performance para o fundo. Seguimos liqguidamente
vendidos em acdes no Brasil. Mas reduzimos nossa posi¢do vendida em a¢6es no Estados
Unidos, diante da queda expressiva em abril - nossa intencdo € esperar um ponto

Qelhor para voltarmos para a venda. /
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ADAM

Comentario do Gestor:

O més de abril foi marcado por um forte recuo do indice S&P. Esse movimento de queda é em parte
fundamentado pelo discurso mais hawk dos dirigentes do FED no combate a inflacdo, bem como os
guestionamentos acerca da intensidade do aumento nos juros. Ainda no cenério global temos o reajuste para
baixo das projecdes de crescimento pelo FMI e poucas perspectivas de evolucdo no acordo para o fim do
conflito entre Ucrénia e RuUssia, agravando a pressdo sobre os precos das commodities. Por fim, o surto da
variante Omicron na China intensifica a paralisa¢do dos portos, prejudicando a mobilidade global e podendo
comprometer a normalizacé@o das cadeias produtivas. A incerteza do mercado paira sobre a possibilidade (e o
timing) de uma recesséo, somada a um cenério de descontrole dos precos ainda maior. Esses movimentos séo
parte da causa que levou a bolsa americana a experimentar seu pior quadrimestre desde 1939. A queda
surpreendente do PIB dos EUA no primeiro trimestre ndo espelha a robustez da atividade norte-americana.
Apesar da contracao trimestral, na composi¢cdo do nimero, tanto o consumo privado como o investimento fixo
aceleraram no trimestre. A maior parte da contribui¢do negativa para o PIB tem como origem o setor externo,
com importacBes sendo o grande responsavel pela piora das exportagBes liquidas, mas refletindo em
contrapartida a forte demanda doméstica. A inflacdo e o nucleo do PCE, subiram menos do que o esperado e a
gueda da taxa anual do nucleo sugere que o pico pode ter sido atingido em fevereiro. As inflagGes de alimentos
e combustiveis continuam em patamares elevados, por outro lado a inflacdo de bens parece tender a recuar
nos proximos meses. Nesse cendrio, a inflagdo e atividade seguem em alta, assim como a trajetéria dos juros
em direcdo a taxa neutra. As projecdes de crescimento da economia americana seguem positivas, mas em
patamares mais comportados, enquanto as projecfes para a inflacdo sao de queda, principalmente no segundo
semestre. Caso se confirme a combinacdo de uma atividade econémica com perspectivas de crescimento
saudavel e uma inflacdo mais controlada, a probabilidade de recesséo no préximo ano se reduz. Cabe destacar
gue esse cenario recessivo configura o principal temor do mercado e possivel protagonista da forte correcao
sofrida pelo S&P. Na China, a politica de zero COVID tem sido o maior fator por trés da desaceleracdo do
crescimento nos ultimos meses. Os resultados dos PMIs mostraram forte impacto negativo na atividade
econdmica. Neste contexto, as reunifes da autoridades econémicas e politicas ocorridas ao longo do més de
abril ratificaram a necessidade de uma politica monetaria acomodaticia, que acelerara o investimento em
infraestrutura e facilitara o crescimento do consumo. O PIB da Zona do Euro no primeiro trimestre apresentou
uma pequena desaceleracdo, mas se mantém acima do patamar pré pandemia. Vale mencionar que as
restricdes de mobilidade provocadas pela variante Omicron tiveram efeito consideravel na atividade, tanto
em janeiro como fevereiro. A prévia da inflacao de abril sofreu uma significativa alta no nucleo, com destaque
para a inflacdo de servicos. Diante de um quadro mais desafiador para a inflacdo, o BCE devera ser mais firme
na condugdo da sua politica monetaria. No Brasil, se por um lado a alta de 100bps para SELIC na proxima
reunido do COPOM sera confirmada, ndo se espera a confirmacédo do término do ciclo de alta. A inflacédo de
marco foi, substancialmente acima das projecdes do mercado, pressionando o cenario inflacionario no
horizonte relevante de analise do comité para a politica monetaria. O ambiente externo, apesar de mais
desafiador nesse momento, continua positivo para paises produtores de commodities, conforme registrado
pelos dados da nossa balanca comercial.

BNP PARIBAS para um mando
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ADAM

ADAM MACRO 11 Retorno no més: -0,46%  Retorno no ano: -4,25% Retorno 12M: -3,3% Retorno 24M: -1,25%

CNPJ: 24.029.438/0001-60

Posicionamento e Performance N

0 nosso portfdlio sofreu com a intensidade do movimento de correcdo, bem como a perda de
correlacdo de algumas classes de ativos, sendo necesséria a redugdo de algumas posicoes.
Apesar de surpreendidos pela intensidade e entender exagerado o comportamento de
pressdes para determinados ativos, o portfélio foi reequilibrado para adequar as
oportunidades de investimentos as métricas de risco.

ADAM MACRO STRATEGY Retorno no més: -0,42% Retorno no ano: -3,7% Retorno 12M: -0,99% Retorno 24M: 1,36%

CNPJ: 23.951.048/0001-80

Posicionamento e Performance N

0 nosso portfolio sofreu com a intensidade do movimento de correcdo, bem como a perda de
correlacdo de algumas classes de ativos, sendo necessaria a reducdo de algumas posicoes.
Apesar de surpreendidos pela intensidade e entender exagerado o comportamento de
pressdes para determinados ativos, o portfélio foi reequilibrado para adequar as
oportunidades de investimentos as métricas de risco.

. J
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APEX

APEX INFINITY LONG BIASED Retorno no més: 0,15% Retorno no ano: 4,66% Retorno 12M: -13,44% Retorno 24M: 6,83%

CNPJ: 15.862.797/0001-03

Posicionamento e Performance ~

No més de Abril de 2022, o fundo Apex Infinity apresentou retorno de -3,32% e o indice
Ibovespa -10,1%. Os destaques positivos em termos absolutos foram em Investimento no
exterior, Alimentos e Bebidas, Saude e Industria. Os destaques negativos em termos
absolutos foram em Transporte, Varejo, Energia e Servicos Financeiros. O fundo terminou

0 més com uma exposicdo liquida de 50,3% e bruta de 130,4%. A exposicdo bruta setorial
do fundo esta conforme a seguir: Financeiro e Outros 32,4%; Consumo Ciclico 24,4%; Bens
Industriais 20,9%; Consumo N&o Ciclico 18,5%; Utilidade Publica 15%; Petroleo, Gas e
Biocombustiveis 7,4%; Materiais Béasicos 4,7%; ETF 3,1%; Saude 2,4% e Tecnologia da
Informagcéo 1,7%.

. J

APEX LONG BIASED Retorno no més: 0,17% Retorno no ano: 5,19% Retorno 12M: -12,16% Retorno 24M: 8,47%

CNPJ: 27.826.024/0001-50

Posicionamento e Performance ~

No més de Abril de 2022, o fundo Apex Long Biased FIC FIM apresentou retorno de -3,3% e
o0 indice Ibovespa -10,1%. Os destaques positivos em termos absolutos foram em
Investimento no exterior, Alimentos e Bebidas, Saude e Industria. Os destaques negativos
em termos absolutos foram em Transporte, Varejo, Energia e Servicos Financeiros. O fundo
terminou 0 més com uma exposic¢ao liquida de 50,2% e bruta de 129,4%. A exposicdo bruta
setorial do fundo esta conforme a seguir: Financeiro e Outros 32,5%; Consumo Ciclico
24,2%; Bens Industriais 20,7%; Consumo N&ao Ciclico 18,1%; Utilidade Publica 14,8%;
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 7,4%; Materiais Bésicos 4,5%; ETF 3,1%; Saude 2,3% e
Tecnologia da Informacéao 1,6%.

- J

APEX EQUITY HEDGE Retorno no més: 0,38% Retorno no ano: 4,46% Retorno 12M: -0,83% Retorno 24M: 0,82%

CNPJ: 13.608.337/0001-28

Posicionamento e Performance ~

No més de Abril de 2022, o fundo Apex Equity Hedge apresentou retorno de +0,98% e o CDI
+0,83%. Os destaques positivos em termos absolutos foram em Investimento no exterior,
Alimentos e Bebidas, Bancos e Saude. Os destaques negativos em termos absolutos foram
em Transporte, Varejo, Energia e Servicos Financeiros. O fundo terminou o0 més com uma
exposicdo liquida de 5,1% e bruta de 155,5%. A exposicdo bruta setorial do fundo esta
conforme a seguir: Financeiro e Outros 35,3%; Materiais Basicos 25,8%; Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis 16,3%; Consumo Ciclico 15,4%; Consumo N&o Ciclico 20,5%; Bens
Industriais 18,6%; Utilidade Publica 14,9%; Saude 4%; Tecnologia da Informacdo 1,9%;
Telecomunicacdes 1,1% e ETF 1,8%.

- J
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APEX

APEX ACOES Retorno no més: 0,28%  Retornono ano: 3,78%  Retorno 12M: -12,85% Retorno 24M: 25,27%

CNPJ: 13.608.338/0001-72

Posicionamento e Performance ~

No més de Abril de 2022, o fundo Apex Ac¢les teve retorno de -9,72% e o indice Bovespa -
10,1%. Nao houve destaque positivo em termos absolutos. Os destaques negativos em
termos absolutos foram em Bancos, Mineracgéo, Varejo e Transporte. Em termos relativos
em relacdo ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Salde, Mineracdo, Industria e
Alimentos e Bebidas; e os negativos foram: Transporte, Energia, Varejo e Consumo Bésico.
A exposicdo esta em 97,8% do PL e as 15 maiores posic¢des representavam 76,9% do PL no
final do més. A exposicéo setorial do fundo esté conforme a seguir: Financeiro e Outros
26,7%; Materiais Basicos 15,7%Bens Industriais 14,5%Petroleo, Gas e Biocombustiveis
14,1%; Consumo Ciclico 11,2%; Consumo Nao Ciclico 8,1%; Utilidade Publica 5,3%;
Tecnologia da Informacéo 1,5% e Saude 0,7%.

N Y,
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AQR

AQR LONG BIASED Retorno no més: -2,64% Retorno no ano: -4,6%  Retorno 12M: 14,88% Retorno 24M: 26,83%

CNPJ: 35.002.927/0001-45

Posicionamento e Performance

0 fundo apresentou um retorno superior ao benchmark beta ajustado, que retornou -3,4%.
A partir de uma perspectiva tematica, beta baixo e valor lideraram os ganhos, enquanto o
tema qualidade prejudicou o excesso de retorno durante o més.
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ARBOR

ARBOR GLOBAL EQUITIES Retorno no més: -4,79% Retorno no ano: -26,87% Retorno 12M: -17,82% Retorno 24M: 43,3%

CNPJ: 21.689.246/0001-92

Posicionamento e Performance

A persisténcia da inflacéo, a alta de juros, o gargalo da cadeia de suprimentos e a guerra\
da Ucrania aumentaram o pessimismo nos mercados e os principais indices de bolsas
sofreram fortes correcdes no més. O Nasdag, em particular, apresentou sua maior
desvalorizacdo mensal desde outubro de 2008 (-13,3%) e mais de 40% das suas acbes
acumulam quedas superiores a 50% desde suas maximas - estatistica registrada apenas
em 2020, 2008 e 2002.

0 Fundo apresentou sua segunda maior queda mensal desde o inicio, principalmente
impactado pela desvalorizacdo das aces da Alphabet (Google), Amazon, Block (Square),
Charter e Microsoft, apesar destes negocios continuarem prosperando e do valuation
médio inferior a 10x lucro em 5 anos.

Momentos como esses sao dificeis e dolorosos, mas abrem excelentes oportunidades.
Como consequéncia das correcdes, vemos alta probabilidade do Fundo superar sua
rentabilidade histérica nos préximos anos.

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

Na Arbor seguimos um horizonte de investimento de longo prazo, portanto néo
posicionamos o portfélio para um més em particular.

Nossos investimentos sdo sempre concentrados em empresas com modelos de negécios
excelentes inseridas em tendéncias seculares. Hoje investimos principalmente nas
seguintes tendéncias: e-commerce; entretenimento digital; fintech; rede social;
semicondutores e software corporativo / computacédo na nuvem.

Essas tendéncias séo inevitaveis, irdo perdurar por muito tempo, e as empresas
vencedoras serdo dominantes e muito valiosas. No meio do caminho, procuramos
enxergar o que esté precificado e investir quando encontramos margem de seguranca
para taxas de retorno elevadas para os proximos 3 a 5 anos.

o /
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ARX

Comentario do Gestor:

No més de abril, o cenério global continuou marcado pelo espectro hawkish da politica monetéria, explicitada
por integrantes do Federal Reserve (Fed) e de outros bancos centrais desenvolvidos, como o ECB. Tal
deslocamento contribuiu para o aperto nas condic¢des financeiras de forma mais acelerada. Na ata da ultima
reunido do Fed, o comité delineou o processo de reducdo do balanc¢o, que tera o limite mensal de US$ 95
bilhdes, atingindo de forma gradual em cerca de trés meses apés o inicio do programa. Tanto na ata quanto
em falas recentes, os membros mostraram preocupagdo com pressfes salariais e com risco inflacionario
altista e, desta forma, varios deles ja destacam como cenario base aumentos de 50bps na taxa de juros.

A conjuntura externa sofreu também uma nova rodada de deterioracéo devido ao aumento das preocupacdes
em relac@o ao crescimento global em meio a volta da politica de covid zero na China e seus impactos nas
cadeias produtivas, decep¢des em torno da magnitude de estimulos injetados pelo governo chinés e os efeitos
inflacionéarios relacionados aos choques de oferta advindo da guerra Russa. O resultado da conjuncéo de tais
fatores foi um movimento de risk off acompanhado de uma forte realizacdo das bolsas, commodities,
fortalecimento do délar e abertura de taxa na curva de juros em paises desenvolvidos e emergentes.

No cenéario doméstico, observamos uma nova rodada de discussdes envolvendo risco fiscal. Primeiro, destaca-
se a determinacao do carater permanente do beneficio extraordinario vinculado ao Auxilio Brasil, além da
possibilidade de elevagéo do seu valor minimo. Esse Gltimo ponto, embora tenha se afastado do cenario mais
recentemente, elevou a percepc¢do de risco fiscal ao longo do més. Em segundo lugar, tivemos uma maior
movimentacao por reajustes salariais de servidores publicos federais. O cenario mais provavel, um aumento
linear de 5% nao cabe no orcamento previsto para 2023 e ainda ndo satisfaz a maior parte das categorias.

Em relacdo a atividade econdmica, os dados mais recentes mostram sinais heterogéneos, com surpresas
positivas no varejo e no mercado de trabalho, mas negativas no setor de servicos. No geral, a atividade ainda
apresenta dificuldades relacionadas ao elevado custo de insumos e a compressao da renda real das familias.
Nos préximos meses, vemos com preocupacdo o prolongamento das incertezas externas e o impacto mais
forte do ciclo de aperto monetério. Por outro lado, o varejo e o setor de servi¢os devem ganhar algum folégo
com o aumento de renda disponivel causado por medidas como a liberacéo de saque extraordinario do FGTS,
consolidacéo do Auxilio Brasil de R$ 400 e antecipacao do 13° de aposentados e pensionistas.

Do lado da inflagcdo, os dados divulgados ao longo do més foram marcados por um patamar excepcionalmente
elevado, consequéncia do impacto simultaneo de diferentes choques relevantes. Os principais exemplos sao o
reajuste de combustiveis implementado pela Petrobras e a pressdo nos componentes de alimentacdo causada
tanto pela quebra de safra na regidao Sul quanto pela guerra na Ucrania. Ao mesmo tempo, as medidas de
nucleo e os indices de difusdo mostram que o processo inflacionario corrente permanece disseminado e
persistente mesmo nos componentes menos volateis, indicando o ainda pouco efeito do ciclo de aperto
monetario.

Na politica monetaria, a discussao se concentra nas expectativas de encerramento desse ciclo de elevacdes na
taxa de juros. A comunicacdo da autoridade monetaria vinha sendo explicita no sentindo de atingir 12,75% ao
ano em maio e depois parar e observar a evolucdo do cenario. Porém, os recentes dados de inflagédo e a
perspectiva de prolongamento de alguns choques levaram o mercado a precificar uma extensao do ciclo.
Diante de uma conjuntura altamente incerta e volatil, entendemos que o Banco Central precisa ganhar
flexibilidade e ndo se comprometer com uma estratégia especifica envolvendo os préximos passos.
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ARX

ARX DENALI Retorno no més: 0,52% Retorno no ano: 4,17% Retorno 12M: 9,17% Retorno 24M: 15,41%

CNPJ: 30.921.203/0001-81

Posicionamento e Performance

~

A elevada volatilidade nos mercados levou mais uma vez os investidores a buscarem
refagio em aplicacdes conservadoras de renda fixa no més de abril, seguindo a tendéncia
observada nos ultimos meses. A migracao de recursos para a renda fixa comprimiu os
prémios de risco dos ativos de crédito privado e trouxe os spreads médios de CDI+1,8% em
marco para CDI+1,7% em abril, segundo IDEX-JGP. Risco de crédito: o movimento de
compressao de prémios de risco foi generalizado e impactou positivamente a performance
dos fundos no més. Risco de mercado: a infla¢éo global continuou pressionando os Bancos
Centrais a adotarem um tom mais hawkish e pressionarem as curvas de juros em paises
desenvolvidos e no Brasil. Dado 0 nosso posicionamento de duration acima dos respectivos
benchmarks - IMA-B5 no caso dos fundos das familias ARX Elbrus e ARX K2 e IMA-B no
caso dos fundos da familia ARX Elbrus Pro - o risco de mercado trouxe uma contribuicéo
negativa para os fundos que acompanham o IMA-B5. No caso do Elbrus Pro, em
contrapartida, reduzimos a duration da carteira no inicio do més e voltamos aumenta-la
para os niveis anteriores no final de abril. Este movimento protegeu as carteiras e fez com
gue o risco de mercado trouxesse uma contribuicéo positiva. Encerramos o més com 0s
fundos das familias ARX Elbrus e ARX K2 Previdéncia mantendo uma duration de 3,3 anos
\e os fundos da familia ARX Elbrus Pro, uma duration de 7 anos. /

ARX VINSON Retorno no més: 0,55% Retorno no ano: 4,37% Retorno 12M: 10,31%  Retorno 24M: 18,82%

CNPJ: 30.910.553/0001-42

Posicionamento e Performance

~

A elevada volatilidade nos mercados levou mais uma vez os investidores a buscarem
refagio em aplicacdes conservadoras de renda fixa no més de abril, seguindo a tendéncia
observada nos ultimos meses. A migracao de recursos para a renda fixa comprimiu os
prémios de risco dos ativos de crédito privado e trouxe os spreads medios de CDI+1,8% em
marco para CDI+1,7% em abril, segundo IDEX-JGP. Risco de crédito: o movimento de
compressao de prémios de risco foi generalizado e impactou positivamente a performance
dos fundos no més. Risco de mercado: a inflacéo global continuou pressionando os Bancos
Centrais a adotarem um tom mais hawkish e pressionarem as curvas de juros em paises
desenvolvidos e no Brasil. Dado 0 nosso posicionamento de duration acima dos respectivos
benchmarks - IMA-B5 no caso dos fundos das familias ARX Elbrus e ARX K2 e IMA-B no
caso dos fundos da familia ARX Elbrus Pro - o risco de mercado trouxe uma contribuicéo
negativa para os fundos que acompanham o IMA-B5. No caso do Elbrus Pro, em
contrapartida, reduzimos a duration da carteira no inicio do més e voltamos aumenta-la
para os niveis anteriores no final de abril. Este movimento protegeu as carteiras e fez com
gue o risco de mercado trouxesse uma contribui¢éo positiva. Encerramos o més com 0s
fundos das familias ARX Elbrus e ARX K2 Previdéncia mantendo uma duration de 3,3 anos
\e os fundos da familia ARX Elbrus Pro, uma duration de 7 anos. /
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AUGME

AUGME 45 Retorno només: 0,5%  Retorno no ano: 4,43% Retorno 12M: 9,7% Retorno 24M: 15,97%

CNPJ: 14.273.118/0001-42

Posicionamento e Performance

Em abril, o Augme 45 entregou um retorno nominal de 1,00% ou 120% do CDI. Na \
performance por estratégia, o book HTM entregou 1,40% nominais ou 176% do CDI; o book
de Trading entregou 1,15% ou 145% do CDI e o Caixa fez 0,79% ou 99% do CDI. No book de
Trading, destaque para o MtM das debéntures de Aliar, AALR12 (35k de PnL e 243% do
CDI); dos bonds de Aegea, AEGEBZ24 (38k de PnL e 341% do CDI); e de Avon, AVP23 (33k
de PnL e 386% do CDI). No book HTM, destaque para as debéntures de Orizon Meio
Ambiente, HZTC24 (27k de PnL e 394% do CDI), que € focada em tratamento de residuos
para geracdo de energia limpa; debénture de Desktop, DESK13 (22k de PnL e 199% do CDI)
- que € uma companhia de Hardware as a Service; e pré-pagamento da debénture de
Tépico LocacBes de Galpdes e Equipamentos para Inddstrias, TLGE12 (9k de PnL e 487% do
CDI), com flat fee de 2%. Do lado negativo tivemos abertura de taxa na debénture de
Tenda, TEND19 (-31k de PnL e -686% do CDI). O Augme 45 encerrou o més de Abril com
61,7% alocados no book de Trading, 18,1% no book HTM e 20,2% em Caixa. Na
comparacdo mensal, tivemos aumento da participacdo de ativos de trading (+520bps),
diluindo o caixa (-460bps) e book HTM (-60bps). O fundo ganhou carrego a medida que
alocou o caixa represado em marco, encerrando com CDI+2,24% para uma duration de
1,95 anos. Tivemos alguma melhora na diversificacdo, com indice de Herfindahl de 1,39%
e 0 maior emissor representando 2,31% do Patriménio Liquido. O fundo estd com 180

\ativos de 110 grupos econdmicos distintos. /
- 0Ob
aal BNP PARIBAS para um mundo

X - WEALTH MANAGEMENT em mudanca



MONTHLY FUNDS REVIEW 17 de maio de 2022 - 19

AZ QUEST

Comentario do Gestor:

No Brasil e no mundo, a inflagdo continuou sendo o tema principal em abril, marcado pela continuidade da
guerra entre Russia e Ucrania e pela intensificacdo da estratégia “covid-zero” na China. Esses dois fatos
marcantes tém sugerido reorganizacdo menos célere das cadeias produtivas e maior persisténcia do processo
inflacionario ao redor do globo. Na Europa, a tltima reunido do ECB trouxe poucas surpresas, sendo a reuniao
de junho mais relevante por trazer atualizagbes das projecGes trimestrais do ECB. No entanto, os diretores
adotaram um tom mais hawk ao longo do més, reconhecendo o avanco da inflacé@o e os riscos provenientes da
guerra na Ucrania. Nos EUA, houve a surpresa negativa com a divulgacdo do PIB do 12 trimestre: -1,4% na
variacdo trimestral anualizada (expectativas estavam em torno de +1%), com destaque para a contribuicdo
negativa da balanga comercial e positiva da demanda interna, ressaltando os sinais de um mercado de
trabalho ainda aquecido. Ja no Brasil, a inflagdo ao consumidor mantém-se persistente e elevando o pico em
12 meses. Em margo, o IPCA acelerou para 1,62%, acumulando 11,3%, acima dos 10,54% observados nos 12
meses anteriores.

AZ QUEST ACOES Retorno no més: -0,78%  Retornonoano: 2,17% Retorno 12M: -16,32%  Retorno 24M: 21,48%

CNPJ: 07.279.657/0001-89

Posicionamento e Performance N

0 AZ Quest Acdes fechou o més de abril com queda de -7,8%, resultado acima do Ibovespa,
gue fechou em -10,1%. Os maiores detratores de performance foram os setores de Varejo,
Bancos e Mineracédo, enquanto Petréleo e Petroquimica, Agronegdcio e Logistica
compensaram parte das perdas. Seguimos com maior exposi¢ao nos setores de Petroleo &
Petroquimica, Varejo e Bancos.

AZ QUEST TOP LONG BIASED Retorno no més: 1,77% Retorno no ano: -2,65% Retorno 12M: -3,5% Retorno 24M: 33,38%

CNPJ: 13.974.750/0001-06

Posicionamento e Performance N

0O AZ Quest Top Long Biased fechou o més de abril com queda de -3,33%, resultado acima do
indice IBX, que fechou em -10,1%. Os maiores detratores de performance foram os setores
de Bancos, Servicos Financeiros e Mineracgdo, enquanto Assisténcia Médica, Bens de
Consumo e Varejo compensaram parte das perdas. Seguimos com maior exposi¢ao nos
setores de Varejo, Elétricas e Bancos.

. J
C] BNP PARIBAS para um mando

X WEALTH MANAGEMENT em mudanca



MONTHLY FUNDS REVIEW 17 de maio de 2022 - 20

AZ QUEST

AZ QUEST MULTI Retorno no més: 0,27% Retorno no ano: 6,38% Retorno 12M: 6,69%  Retorno 24M: 8,59%

CNPJ: 04.455.632/0001-09

Posicionamento e Performance ~

No més de abril, nossos fundos Macro voltaram a registrar fortes altas. O AZ Quest Multi
fechou 0 més com +1,34%. A maior contribuicdo positiva veio de posi¢ées em indices de
Equity internacionais, que consistem em vendas de bolsas americanas (S&P e Nasdaq), via
futuros e opc¢les, contra a compra de indice de a¢des chinesas. Também tivemos ganhos em
posicdes em Juros Internacionais, especialmente compradas nas taxas de juros europeias e
em menor grau nas americanas, em inclinacdes nestas e na curva de juros britanica, e por
fim no book de moedas offshore, comprado em Délar Australiano, Peso Mexicano e Coroa
Sueca, contra venda de Reminbi Chinés, Euro, Franco Suico e Yen Japonés. A maior
contribuicdo negativa foi em juros locais, sendo que grande parte foi devolucdo dos ganhos
obtidos em opg¢bes de COPOM no més anterior, e o resto foi uma posicao pequena doada na
parte intermediaria da curva DI.

- J

AZ QUEST TOTAL RETURN Retorno no més: 1,71% Retorno no ano: 3,97% Retorno 12M: 8,69% Retorno 24M: 3,04%

CNPJ: 14.812.722/0001-55

Posicionamento e Performance N

O AZ Quest Total Return fechou o més de abril em alta de 2,1%, equivalente a 250% do CDI.
Os setores que mais contribuiram para o resultado foram Petréleo & Petroquimica, Varejo e
Elétricas, enquanto Servigos Financeiros, Mineragao e Bancos foram os principais
detratores. Seguimos com posi¢des compradas principalmente nos setores de Elétricas,
Petroquimica e Petroquimica e Utilidade Publica, e vendidas em Assisténcia Médica, Varejo
e Bens de Consumo.
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AZ QUEST

AZ QUEST EQUITY HEDGE Retorno no més: 0,48% Retorno no ano: 2,99%  Retorno 12M: 6,07% Retorno 24M: 3,97%

CNPJ: 09.141.893/0001-60

Posicionamento e Performance N

O AZ Quest Equity Hedge fechou o més de abril em alta de 1,2%, equivalente a 138% do CDI.
Os setores que mais contribuiram para o resultado foram Petroleo & Petroquimica, Varejo e
Bens de Consumo, enquanto Mineracéo, Utilidade Publica e Telecom & IT foram os
principais detratores. Seguimos com posi¢cdes compradas principalmente nos setores de
Bancos, Petréleo e Petroquimica e Proteinas, e vendidas em Assisténcia Médica, Varejo e
Bens de Consumo.

AZ QUEST ALTRO Retorno no més: 0,51% Retorno no ano: 4,32% Retorno 12M: 9,6% Retorno 24M: 20,18%

CNPJ: 22.100.009/0001-07

Posicionamento e Performance N

0 AZ Quest Altro teve um rendimento de +0,97% no més de abril, resultado em linha com a
rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. No mercado local, as diversas
estratégias apresentaram bons resultados no més, com destaque para a carteira de
debéntures hedgeadas. Ja na parcela offshore, o mau humor para risco no mercado
internacional na Gltima semana do més resultou em rapida abertura dos spreads dos bonds
corporativos brasileiros, detraindo a boa performance que vinha sendo apresentada.

AZ QUEST DEBENTURES INC. Retorno no més: 0,97% Retorno no ano: 6,4%  Retorno 12M: 12,23%  Retorno 24M: 25,62%

CNPJ: 25.213.405/0001-39

Posicionamento e Performance N

0 AZ Quest Debéntures Incentivadas teve um rendimento de +1,51% no més de abril,
resultado um pouco abaixo do IMA-B5 (+1,56%). Ganhamos com o fechamento dos spreads
de créditos, contudo nao suficiente para compensar o resultado negativo oriundo do
posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros real e os custos dos fundo.
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AZ QUEST

AZ QUEST LUCE Retorno no més: 0,51% Retornonoano: 4,1%  Retorno 12M: 8,9% Retorno 24M: 16,68%

CNPJ: 23.556.185/0001-10

Posicionamento e Performance <

0 AZ Quest Luce teve um rendimento de +0,89% no més de abril, resultado um pouco acima
da rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para a carteira de LFSN.
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BLACKROCK

Comentario do Gestor:

Reduzimos o risco diante das perspectivas macroecondmicas, do choque dos precos das commodities e da
desaceleracdo da China. Também vemos poucas chances para um cenario econdmico perfeito com
crescimento e baixa inflagcdo. Os acontecimentos no mercado da semana passada mostram que os investidores
estdo se ajustando a essa realidade. Fizemos upgrade do crédito com grau de investimento e dos titulos
governamentais europeus para neutro, pois vemos oportunidades nessas classes de ativos. Por outro lado,
fizemos o downgrade dos ativos chineses e da renda fixa da Asia, pois consideramos representam maior risco
agora. O Fed subiu as taxas de juros em 0,5% na semana passada e anunciou que poderia comecar a reduzir
seu balan¢o ao ndo reinvestir os resgates dos titulos nos respectivos vencimentos. O presidente do Fed,
Jerome Powell, sinalizou aumentos de 0,5% nas préximas duas reunifes, em um esforco para controlar a
inflacdo, e descartou aumentos maiores, por enquanto. Acreditamos que a soma total dos aumentos sera
historicamente baixa, mas vemos os rendimentos de longo prazo subindo ainda mais, uma vez que 0s
investidores demandam maior remuneracdo por manter titulos de longo prazo nas carteiras, diante da
inflacdo persistente.

BLACKROCK GLOBAL EVENT DRIVEN Retorno només: -3,1% Retorno no ano: -1% Retorno 12M: 0,88% Retorno 24M: 12,15%

CNPJ: 33.361.657/0001-33

Posicionamento e Performance \

A estratégia do fundo consiste em adotar posi¢des long/short em eventos corporativos
mais concretos (hard), eventos menos concretos (soft) e posi¢cGes em crédito. No més de
abril, nossa estratégia foi negativa com contribuicdes das 3 sub-classes hard, soft e crédito
ao portfélio. Contudo, a nossa estratégia em eventos menos concretos apresentou as
maiores variacfes, sendo que o maior contribuidor foi a nossa estratégia em Healthcare,
enquanto que o maior detrator foi a estratégia em Danaher. Dentro dos eventos concretos,
3 fusdes foram concretizadas em abril.

No final do més, a estratégia se mantém construtiva em todas as classes de eventos
corporativos, e fechou com uma posicao ajustada de 55% em eventos mais concretos
(hard), 37% nos eventos menos concretos (soft) e 8% em crédito. O time continua
construtivo para as oportunidades em todas as 3 categorias.

- J
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BNP PARIBAS

Comentario do Gestor:

Economia internacional: em abril, 0 mercado internacional se ocupou em digerir os efeitos dos trés grandes
temas que tém impactado a economia global: (i) o conflito entre a Russia e a Ucrania, (ii) os /lockdowns na
China causados pelo novo surto da pandemia na regido e (iii) a resposta mais hawkish do Banco Central
Americano. Se, por um lado, a guerra exerce pressao de alta nos prec¢os, por outro lado, os /ockdowns na China
e a perspectiva de um crescimento mais fraco tém afetado de forma negativa os precos de commodities
metalicas, como o aluminio, o cobre e 0 minério de ferro. Economia brasileira: O mercado brasileiro € um dos
principais retratos desses movimentos que estdo acontecendo no exterior. Durante o primeiro trimestre,
observamos um fluxo de capital intenso vindo para o Brasil, valorizando nossa bolsa e fortalecendo o real.
Esse periodo foi marcado por uma procura dos investidores estrangeiros de protecdo contra a inflacao,
deslocando fluxo em direcéo a paises que se beneficiavam da alta de commodities. J& em abril, diante dessa
piora do cenario no exterior, o sentimento se tornou menos favoravel para emergentes, levando a reduc¢éo do
fluxo de estrangeiros para a bolsa e a uma desvalorizacdo do real. Vale notar, no entanto, que apesar desse
movimento recente, o real se encontra em um patamar mais valorizado em comparacao aos niveis observados
ao final do ano passado. Embora a alta de commodities contribua de forma negativa para a inflacdo, o efeito
sobre a atividade é positivo. Mantivemos a nossa projecao de crescimento do PIB para 2022 em 0,8%, com
crescimento concentrado no primeiro semestre, impulsionado pelo setor exportador e pelas politicas de
estimulo & demanda adotadas pelo governo (liberacdo do FGTS, adiantamento do 13° dos aposentados,
programas de crédito). Ja para o segundo semestre, comecaremos a sentir a acdo da politica monetéria
desacelerando a atividade. Acreditamos, no entanto, que 0 risco para a nossa projecao € de alta,
especialmente se a incerteza sobre as elei¢cdes e sobre o ambiente econdmico se mantiverem benignos.

ACCESS DIVERSIFIED DYNAMIC Retorno no més: -2,41% Retorno no ano: -9,63% Retorno 12M: -3,17%  Retorno 24M: 8,37%

CNPJ: 26.845.868/0001-86

Posicionamento e Performance

In March, BNP Paribas Target Risk Balanced was slightly up (+0.13%), mainly thanks to its
exposure to diversification assets. More precisely, diversified commodities and precious
metals contributed very positively, as well as our trades on US inflation and Dollar.
Recent developments, both linked to the US economy and the Ukrainian war, point
towards higher energy costs and inflationary pressures. Quite logically, fixed income
assets detracted from the fund’'s monthly performance. As for equities, the picture was
mixed, as US and Japanese equities advanced, whereas emerging indexes, most notably
China, contributed negatively.

In such a context, we have reduced our exposure to Government bonds, corporate credit
and emerging debt. Higher volatility in emerging stocks also triggered a cut in exposure.
Moreover, we took some profits on the fund's commodity exposure. Overall, the fund's
global exposure has further been reduced, but early signs of normalization will be used to
scale back risky assets investments.”
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BNP PARIBAS

ACCESS USA COMPANIES Retorno no més: -3,21% Retorno no ano: -32,42% Retorno 12M: -12,01% Retorno 24M: 8,93%

CNPJ: 11.147.668/0001-82

Posicionamento e Performance

The BNP Paribas US Growth fund and its benchmark, the Russell 1000 Growth Index, \
both had disappointing months as large cap stocks strongly underperformed. While both
struggled in April, the BNP Paribas US Growth fund slightly lagged its benchmark by -
0.17%. Stock selection in the consumer discretionary (Tesla underweight) and
communication services (Twitter) sectors were the dominant contributors, while
selection in the information technology sector and an underweight to the consumer
staples sector weighed on relative performance. PERFORMANCE CONTRIBUTIONS CAME
FROM: It was an extremely busy month for Twitter (TWTR), as news broke that Tesla
CEO, Elon Musk, disclosed a 9.2% passive stake in the company. The 73,486,938 shares
purchased for nearly $3 billion made Musk the largest shareholder of the social media
company. It didn't take long for the market to react, and by the end of the day shares
soared up 27%. The following day the company offered a board seat, only for Musk to
reject the seat five days later. By the end of that week, Musk made a public offer to buy
100% of Twitter in an all-cash offer of $54.20 per share ($43.4 billion in total). On April
25th, Twitter announced that it had accepted Musk's offer to acquire the company, and
shares once again soared towards the agreed upon $54.20 per share. The fund acted
swiftly and exited the position near trading highs in order to avoid any execution risk of
the announced deal. The fund’'s underweight position in Netflix (NFLX) was a top
contributor in the month, as the streaming entertainment company reported towards
the end of the month, that it had lost subscribers for the first time in more than a
decade. The news shocked Wall Street and sent shares plummeting 35% the next day,
wiping out $50 billion in market cap. As bad as this seems, this was after the company's
stock had dropped more than 40% year to date. The fund sold off their position in
November 2021, and has been benefitting ever since. PERFORMANCE DETRACTIONS CAME
FROM: Shopify (SHOP) faced major headwinds in April as the technology sector underperformed,
the growth trade struggled, and the e-commerce market slowed in comparison to retail sales.
The commerce platform provider also received multiple analyst downgrades in the month,
which may have contributed to the selloff. Other big news in the month was that their biggest
competitor, Amazon, announced a new service called “Buy With Prime”. The new service will
directly compete with Shopify's delivery and fulfillment initiatives, and could cause it to lose
payment volume to the technology giant. Despite the down month, we remain bullish on the
company and our long-term thesis remains intact. While the fund does not own Mastercard
(MA), its top overweight is main competitor, Visa (V). Both of the credit card titans reported at
the end of the month, and both delivered very strong financial results. While Mastercard
outperformed Visa in April, the contributions from Visa to relative performance actually
outweighed the performance detractions of Mastercard. Both companies cited the global
economic recovery in travel were catalysts for their solid revenue growths in the quarter. With
a continued trend towards digital transactions and away from cash, both companies should see
sustained success. With no major company news in the month it is assumed shares of Generac
Holdings (GNRC) gradually fell as a result of sector headwinds, supply chain issues, rising

inflation, increased interest rates, and analysts revising expectations before the upcoming
earnings date.
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BNP PARIBAS

ACCESS EQUITY WORLD Retorno no més: -2,12%  Retorno no ano: -21,92% Retorno 12M: -9,2% Retorno 24M: 6,44%

CNPJ: 07.657.641/0001-62

Posicionamento e Performance

O Fundo possui estratégia quantitativa proprietaria da BNPP AM que investe em acgdes \
globais com caracteristicas de baixa volatilidade, incorporando critérios de
sustentabilidade e metas de reducéo de carbono. Para isto, o Fundo investe no BNPP
Global Low Vol Equity (Fundo investido) que busca performance acima do indice MSCI
World Index no médio e longo prazo. Depois de disparar para quase 128 ddlares por barril
(de 101 dolares no final de fevereiro) em 8 de marco, o preco do petrdleo oscilou
bastante. As esperancas de uma rapida reducéo do conflito na Ucrania fizeram com que o
petréleo Brent caisse abaixo de 100 délares, mas preocupacdes adicionais levaram-no a
ultrapassar os 120 dolares. A oscilagdo do preco do petrdleo pode ser parcialmente
explicada pela imposicdo chinesa a novos lockdowns, retornando a estratégia de Covid-
zero, em vista ao ressurgimento de novas infecc¢@es. A perspectiva de um declinio na
demanda global de petroleo relacionada a desaceleracéo da fabricacdo chinesa, pesou nos
precos. Em outra frente, os investidores tiveram que digerir a retérica cada vez mais
agressiva dos principais bancos centrais, liderados pelo Fed (Federal Reserve), em
resposta a inflacdo ainda crescente e generalizada. A nivel global, os setores de energia e
utilities foram que os registraram maior crescimento, seguidos pelo setor de saude. O
setor bancério teve o maior declinio devido ao baixo desempenho dos bancos americanos
atingidos pelo achatamento da curva de juros e de alguns bancos na zona do euro, devido
as suas exposic¢des aos ativos russos. Em marco o fundo investido teve retorno de 4,46%,
superando o benchmark em 74 bps (EUR). Do ponto de vista setorial, a selecdo de agdes
contribuiu positivamente enquanto a alocacéo por setor depreciou. O setor industrial foi o
maior contribuinte para o excesso de retorno. Do ponto de vista de paises, as a¢fes dos
Estados Unidos e de Cingapura produziram maiores ganhos.

\_ /
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BNP PARIBAS

BNP SMALL CAPS Retorno no més: -4,23% Retorno no ano: -0,5%  Retorno 12M: -18,39%  Retorno 24M: 39,19%

CNPJ: 11.108.013/0001-03

Posicionamento e Performance ~

O fundo BNP Small Caps teve um més de abril positivo em relagdo ao benchmark. A
geracdo de Alpha no més foi marcado principalmente pela reducédo do apetite ao risco, o
qual se refletiu em uma composicao de carteira mais defensiva do fundo. Na performance
relativa contra o benchmark, o principal fator positivo foram nossas posicdes Core, que
apesar de ambiente mais desafiador, se comportaram de maneira positiva em relacéo ao
benchmark. Como destaques positivos de nosso fundo, podemos citar os ativos ligados a
locacéo de carro, alimentacéo e servicos financeiros. Estamos buscando ativos com maior
exposicao a geragdo de caixa de curto prazo. Ao mesmo tempo aumentamos a exposi¢ao
em ativos mais iliquidos que estdo negociando a multiplos descontados em relacéo a
industria, e que irdo apresentar crescimento no curto prazo mesmo com 0 cenario macro
mais desafiador.

- J

BNP INFLACAO Retorno no més: 0,56%  Retorno no ano: 3,96%  Retorno 12M: 3,74% Retorno 24M: 14,37%

CNPJ: 05.104.498/0001-56

Posicionamento e Performance N

O fundo teve retorno positivo, abaixo do IMA-B. Dentro da volatilidade observada durante o
més, tivemos uma abertura na curva de juros, principalmente na parte intermediaria, o que
gerou uma perda de alfa contra o IMA-B por conta de nossas posicOes ativas. Na curva de
juro real, houve fechamento de taxa na parcela curta da curva, com abertura na parcela
intermediaria/longa. Reduzimos posic¢des aplicadas na curva de juros nominal, e
mantivemos posic¢des aplicadas na parte curta/intermediaria da curva de juro real.

- J

BNP MATCH DI Retorno no més: 0,51% Retorno no ano: 4,05% Retorno 12M: 8,88% Retorno 24M: 10,4%

CNPJ: 09.636.393/0001-07

Posicionamento e Performance N

0 Fundo teve desempenho positivo e superior ao CDI, aproveitando o bom carregamento
dos ativos de crédito bancario. Os mercados primario e secundario continuam fechando os
niveis dos spreads abaixo de CDI + 1,00% para os papeis entre um e dois anos de prazo. O
fundo segue com carregamento atrativo de CDI+1,00% a.a. e com prazo médio da carteira
em 1,5 anos. Manteremos alocacéo entre 75-85% em instituicdes financeiras de primeira
linha, CDBs e Letras Financeiras, aproveitando do carrego dos papéis.
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BNP PARIBAS

BNP ACTION Retorno no més: -2,39% Retornono ano: 6,12%  Retorno 12M: -10,36% Retorno 24M: 30,21%

CNPJ: 12.239.939/0001-92

Posicionamento e Performance ~

O BNP Action apresentou um més de abril positivo em relacdo ao Ibovespa. A geracdo de
Alpha no més foi marcado principalmente pela reducéo do apetite ao risco, o qual se
refletiu em uma composicéo de carteira mais defensiva do fundo. Do ponto de vista
setorial, o destaque positivo foram nossos ativos Core com maior geracdo de caixa no curto
prazo e multiplos descontados, que andaram bem durante o més, como nossa exposicao em
seguradoras, empresas de energia elétrica e frigorificos. Outro fator predominante na
geracao de alpha em relacdo ao benchmark foi nosso underweight em mineracdo. Como
mencionado anteriormente, estamos buscando ativos com maior exposi¢ao a geracao de
caixa de curto prazo, simultaneamente adicionamos ativos com mais beta na carteira que
ficaram com multiplos descontados em relacdo a sua média historica e sédo conhecidos
como empresas de qualidade e crescimento de longo prazo.

- J

BNP DEBENTURES INC. Retorno no més: 0,55% Retorno no ano: 4,96% Retorno 12M: 9,2% Retorno 24M:

CNPJ: 38.443.033/0001-89

Posicionamento e Performance N

O fundo teve desempenho muito positivo no més. O fechamento da curva de juros real
ajudou a performance e a estabilidade dos spreads contribuiu com o movimento positivo. Os
papeis isentos seguem muito demandados. O carrego do fundo estd muito atrativo acima de
IPCA + 5,60% e com duration média da carteira em 3,5 anos.

BNP RUBI Retorno no més: 0,56% Retorno no ano: 4,37% Retorno 12M: 9,39% Retorno 24M: 14,48%

CNPJ: 21.185.984/0001-00

Posicionamento e Performance N

O fundo teve desempenho positivo e acima CDI no més. Observamos novamente
fechamento dos spreads de crédito dos emissores corporativos que garantiram a
performance do fundo acima do benchmark. O carregamento da carteira de crédito esta
proximo a CDI+1,35% a.a. para uma duration média de 2 anos. Estamos confortaveis com o
risco de crédito da carteira e manteremos nosso nivel de alocagdo em ativos proximo a 90%
do Patrimonio Liquido.
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BNP PARIBAS

BNP RENDA FIXA Retorno no més: 0,52% Retorno no ano: 4,42% Retorno 12M: 7,94% Retorno 24M: 11,65%

CNPJ: 02.539.921/0001-52

Posicionamento e Performance ~

O fundo teve retorno positivo e gerou alfa em relacdo ao CDI. Dentro da volatilidade
observada durante o més, tivemos uma abertura na curva de juros, principalmente na
parte intermediaria. Na curva de juro real, houve fechamento de taxa na parcela curta da
curva, o que gerou alfa para o fundo por conta de nossa posicéo ativa.

Manteremos posi¢oes aplicadas na parte intermediéria e longa da curva de juros nominal, e
na parte curta/intermediaria da curva de juro real; incluimos pequeno risco aplicado na
parte longa da curva real.
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BTG PACTUAL

Comentario do Gestor:

No Brasil, o destaque foi a revisdo das expectativas de inflacdo para cima para 2022, 2023 e 2024, sugerindo
uma desancoragem mais ampla. Nesse sentido, o BCB indicou que poderia reavaliar sua estratégia de encerrar
o ciclo de alta de juros em maio. A inflagdo de marco ficou 0,6% acima da projecéo do BC e, no trimestre de
marco-maio, nossa expectativa esta 1p.p. acima. Portanto, caso nossos numeros sejam confirmados, o comité
devera promover mais uma alta de juros na reunido de junho. Nossa projecéo para o IPCA de 2022 esté ja
acima de 9% e acima de 5,0% para 2023. Em relacdo a atividade econ6mica, os indicadores recentes
(producédo industrial e de vendas no varejo) sugerem um crescimento do PIB de 2022 mais préoximo de 1%.
Uma significativa alteracdo no més foi a da trajetéria do délar global, que passou a mostrar ganhos, reflexo de
uma recalibragem de expectativas de um Fed mais hawkish, e também uma maior aversao ao risco em funcéo
de uma piora da pandemia na China e desapontamento das medidas de estimulo anunciadas pelas autoridades
no meio do més. A forte depreciacdo da moeda chinesa (-4%), além dos fatores citados anteriormente,
provocaram queda no preco de algumas commodities metalicas como o minério de ferro e, portanto, uma
depreciacéo do real. O posicionamento técnico do mercado (muitos investidores comprados em BRL) pode ter
exacerbado o movimento, ja que a moeda doméstica depreciou mais que os pares nos dias finais do més de
abril. Embora o délar global tenha se fortalecido, o BRL ainda esté desvalorizado segundo diversas métricas.
Além disso, mesmo com o Fed subindo a taxa de juros mais rapidamente, o diferencial de juros continuara
muito elevado. O conflito geopolitico na Ucrénia seguiu sem grandes alteracdes no Ultimo més. O otimismo
com a possibilidade de um acordo entre a Russia e a Ucrania foi gradualmente diminuindo a medida que o
conflito no Sudeste da Ucrania se intensificou, mas sem implicacdes expressivas sobre os mercados. Os riscos
precisam continuar sendo monitorados referente ao uso de armas mais destrutivas, mas este continua nao
sendo 0 nosso cenario-base. Com o maior prolongamento do conflito, commodities deveriam seguir
pressionadas por mais tempo. Em relagdo aos EUA, embora a inflacdo de marc¢o tenha vindo abaixo do
esperado, as medidas de nicleos que o Fed mais gosta de acompanhar permaneceram em patamar elevado,
indicando um ritmo muito alto na variacao de 3 meses anualizada (entre 6% e 7%). Além disso, a taxa de
desemprego voltou a recuar e o salarios aceleraram no primeiro trimestre para o maior patamar da série
historica, refor¢cando pressoées inflacionarias a frente. Com a alta dos salarios rodando entre 4,5% e 5,5%, sera
dificil de se atingir a meta de inflacdo de 2%. O mercado passou a precificar uma chance razoavel de o comité
de politica monetaria ter que acelerar o ritmo de alta para 75 pontos-base em junho. Apesar de 0s membros
do Fed terem indicado que este ndo é o cenario mais provavel, os dados mais fortes de atividade e inflacédo
podem levar a uma reavaliacdo nas proximas semanas. Nossa expectativa é que o Fed eleve a taxa de juros em
50 pontos-base em todas as reunides de 2022 e encerre o ciclo em meados de 2023 em 4,5%. Reduzimos nossa
projecao para o crescimento chinés de 4,9% para 4,5%. Seguimos com a avaliacao que as autoridades devem
permanecer com baixa tolerancia a casos de Covid, e existe uma chance significativa de voltarmos a ver um
aumento de restricdes até o final do ano, mesmo apdés esta onda que ja parece ter feito pico, tendo em vista
um nivel de casos ainda elevado para o padrédo Chinés. Mais recentemente, as autoridades chinesas tém
reforcado que pretendem aumentar a despesa com infraestrutura, tentando com isso estabilizar o sentimento
do mercado. Esta intensificacdo na mensagem de apoio a economia sugere que as autoridades estédo mais
atentas aos riscos para atividade, mas, ainda assim, vemos uma chance significativa de a China nao conseguir
entregar seu objetivo de crescimento de cerca de 5,5% para 2022, reflexo da gestdo da pandemia. A forte
depreciacdo do Yuan no més (cerca de 4%) pode continuar, com a moeda talvez chegando em um nivel de 7
(vs cerca de 6.60 atualmente) nos proximos meses. Com o fechamento do diferencial de juros para os Estados
Unidos e o comportamento atual da moeda, cortes de juros que vinhamos esperando na China parecem agora
menos provaveis. A Europa tende a evitar uma recessao no segundo trimestre, e com isso, revisamos o
crescimento para esse ano de 2,0% para 2,5%. No entanto, seguimos preocupados com as chances de um
racionamento energético na Europa na segunda metade do ano, ainda que, no momento, ndo seja 0 N0SSO
cenario base. A Europa apresenta baixo crescimento e inflacdo mais alta, a qual continuou surpreendendo em
abril. Mas, sem uma forte recessao, existe menos resisténcia para elevacao de juros mais cedo, no contexto de
0 Banco Central Europeu, na nossa avaliacdo, tendo que revisar a inflacéo de 2022 de 5,1% para proximo de
7,0%, e em 2023 de 2,1% para préximo de 2.5%.
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BTG PACTUAL

BTG ABSOLUTO LONG SHORT Retorno no més: 0,46% Retorno no ano: 5,56% Retorno 12M: -7,56%  Retorno 24M: 5,1%

CNPJ: 14.799.785/0001-19

Posicionamento e Performance

O Absoluto LS subiu 0,1% (12% do CDI) em abril, enquanto o Ibovespa recuou 10,1%. Os
principais destaques positivos foram: (i) a outperformance do portfolio local em relagéo ao
Ibovespa; (ii) a estratégia em ativos globais; e (iii) a estratégia de México, com destaque
para as posic¢des vendidas de Walmex (-11,9% em MXN) e Grupo Mexico SAB (-19,7% em
MXN).

Conforme mencionado anteriormente, o Ibovespa caiu 10,1% em abril. De maneira geral,
o0s ativos globais de risco foram negativamente impactados pela abertura da curva de
juros nos EUA, que reagiram as falas mais altista do presidente do Federal Reserve (Banco
Central americano), Jerome Powell, acerca do ritmo de subida da taxa de juros nos EUA.
Além disso, outro fator que pressionou os ativos globais de risco foi a escalada de casos de
Covid na China, que somado a politica de “tolerancia zero” do pais impds restri¢oes de
circulacdo a milhdes de pessoas, trazendo preocupacdes adicionais a ja afetada cadeia
global de suprimentos, o que poderia pressionar ainda mais a inflagcéo ao redor do mundo,
reforcando a possibilidade de um cendrio de juros mais altos. A taxa de juros dos titulos de
10 anos do tesouro americano subiu 60 pontos-base, atingindo 2,93%, seu maior nivel em
4 anos. O S&P, indice de referéncia da bolsa americana, recuou 8,8% no més.

- /

BTG DISCOVERY Retorno no més: 0,49% Retorno no ano: 6,81% Retorno 12M: 7% Retorno 24M: 10,94%

CNPJ: 01.214.092/0001-75

Posicionamento e Performance N

O fundo BTG Pactual Discovery FIM (“Discovery”) apresentou rentabilidade de 2.34% em
Abril. No ano e em 12 meses, 0 Discovery apresenta rentabilidade de 6.29% (ou 192% do
CDI) e 5.66% (ou 80% do CDI), respectivamente. Na parte de renda fixa e moedas, a posicéao
de inflacé@o de curto prazo no Brasil e a posi¢do tomada na parte curta da curva de juros
americana foram as mais relevantes para as performances dos fundos.
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BTG PACTUAL

BTG CREDITO CORPORATIVO Retorno no més: 0,55% Retorno no ano: 4,54% Retorno 12M: 10,3% Retorno 24M: 18,3%

CNPJ: 14.171.644/0001-57

Posicionamento e Performance

No més de Abril o BTG Pactual Crédito Corporativo apresentou rentabilidade de 0.94% \
(112.31% do CDI), alcancando 3.96% (120.82% do CDI) no ano e 9.79% (138.31% do CDI)
em 12 meses. Repetindo tendéncia recente, vimos em Abril mais um més com boa
performance para o mercado de crédito local, ainda que fatores macro domesticos e
globais sigam trazendo ruidos para demais classes de ativos. Entendemos que ainda ha
um ambiente bastante favoravel para ativos de crédito, refletidos por meio de bons
fundamentos das companhias e ainda saudaveis niveis de precificacdo dos papéis,
embutindo robustez ao ambiente de negociacdo. Quanto ao cenario econdmico, nos
desperta atencao o nivel de inflacdo e potencial ambiente de juros adiante, de modo que
ja passamos a considerar em nossos modelos premissas ainda mais conservadoras nas
projecdes financeiras das companhias - fator que nos torna naturalmente mais avessos
a determinados setores, refletindo tais perspectivas em nosso portfolio. Ja do lado global,
observamos movimentos intensos de busca por seguranca - “flight to quality” - no
intuito de maior blindagem dos recursos por conta da situacéo Russia e Ucrania, seus
desdobramentos politicos e econdmicos, além do ponto ja comentado da inflacdo e subida
de juros. Entendemos que a classe de crédito local atua como tal contraponto,
proporcionando baixa volatilidade, fruto de um quadro técnico de captacGes importantes
para a industria, além de consistentes retornos, frente a um cenario de juros nominais
elevados.

Quanto ao mercado local de crédito, presenciamos um més com maior volume de ofertas
primarias, garantindo félego as alocagbes das carteiras e carrego, que vinham com
maior volume de caixa frente a média do ano anterior por conta de reduzido volume de
operacdes nos ultimos meses. Como comentado, mantivemos elevado senso critico e nos
distanciamos de determinados setores e ativos de prazos mais longos, buscando maior
protecdo para a carteira, aléem de mantermos racionais apurados sobre niveis de taxas. A
estratégia, por esséncia, permanece a mesma em termos de analise e dindmica de
gestdo, buscando postura ativa e assimetrias favoraveis, mas com maiores restri¢cdes por
conta dos ruidos em geral do mercado. Entendemos que tal postura é vantajosa e
atrativa para a Otica da estratégia, que vem se mostrando assertiva ao ponderarmos
retorno e risco. Principais pilares de contribuicdo no més foram as debéntures de Smart
Fit, Igua Rio de Janeiro e o beta da carteira.
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CAPTALYS

CAPTALYS PANORAMA Retorno només: 0,5%  Retorno no ano: 4,21% Retorno 12M: 9,1% Retorno 24M: 14,88%

CNPJ: 23.957.096/0001-86

Posicionamento e Performance

O Fundo Captalys Panorama FIC FIM Crédito Privado encerrou o més de Abril de 2022 \
com um retorno de 0,875%, contra o CDI de 0,834%. No ano de 2022, o Fundo Captalys
Panorama FIC FIM Crédito Privado acumula um retorno de 3,696% contra o CDI de

3,279%.

A Captalys Asset Management segue atenta ao cenario atual, tanto nacional com a nova
subida da taxa béasica de juros em 04/05/2022 (Quarta-feira) de 1 ponto percentual, para
0 patamar de 12,75% ao ano, e aos indices de inflacdo (IGP-M e IPCA), como também no
cenario mundial com os conflitos bélicos no leste europeu e 0 novo surto da pandemia na
China que se intensifica. Dado esse ambiente, seguimos consolidando um portfélio
robusto e consistente de ativos nos mais diversos setores da economia brasileira,
preparado para lidar com os impactos econdmicos citados, tendo como principais
estratégias: (i) Carteira de FIDCs Parceiros - alocagdo em Cotas Seniores e Mezaninos e 0s
parceiros/originadores na posicéo de Cotista Subordinado Junior (responsavel pela 12
perda) em setores como agronegécio, imobiliario e multicedentes-multisacados; (ii)
Crédito Estruturado - estratégia de crédito direto voltada ao segmento middle-market
em setores como tecnologia, educacéo, logistica e agronegdcio; e (iii) Produtos Captalys -
crédito PME, muito pulverizado e diversificado com tickets baixos e prazos mais curtos,
baseada em nosso modelo de risco e andlise.

A primeira e segunda estratégias sdo predominadas por ativos indexados ao CDI + Spread
e excelente relagdo risco x retorno, na qual se concentra 80% da nossa exposi¢ao atual. A
terceira estratégia é baseada em ativos Pré-fixados, com aproximadamente 13% da nossa
exposic¢do atual, que inicialmente foi impactada pelo rapido e forte aumento da taxa de
juros, realizada pelo COPOM, tendo comegado em marco de 2021. Porém, em funcéo
deste portfolio Pré-fixado apresentar prazos mais curtos, passamos a obter um melhor
retorno nas suas novas operacgdes de crédito em fun¢ao da captura do aumento da Taxa
de Juros.
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CONSTANCIA

Comentario do Gestor:

A dindmica dos mercados mudou de forma abrupta no més, com um incremento significativo na volatilidade
da maioria das classes de ativos. O debate sobre a possibilidade de recessdo no mundo se intensificou devido a
(i) a adocdo de medidas de restricdo (lockdowns) para conter surto de Covid na China, o que pode piorar 0s
gargalos na cadeia produtiva e desacelerar a economia; (ii) os efeitos da guerra na Ucrania sobre os precos de
energia e na atividade econdmica da Europa; e (iii) a comunicacdo das autoridades monetarias nos EUA
confirmando a preocupacgdo com a dindmica inflacionaria e reiterando o comprometimento com o ciclo de
aperto monetério por la. Esses desenvolvimentos ndo foram bons para os precos das classes de ativos no
Brasil, com a bolsa fechando em forte queda e o real se desvalorizando. Frente ao debate sobre a
desaceleracdo do crescimento global e a volatilidade alta, os fluxos financeiros para o mercado de ac¢fes
diminuiram por conta de investidores mais cautelosos, apesar dos bons numeros da atividade econémica
brasileira, como a recuperagéo continuada do mercado de trabalho e das expectativas de crescimento. As
familias de fatores de risco apresentaram bons desempenhos - na carteira comprada, todas as cinco (valor,
crescimento, momentum, baixo risco e qualidade) obtiveram retorno significativamente melhor que o indice
Bovespa, sendo valor o com melhor resultado. Na versdo Long & Short, igualmente: todos os fatores foram
positivos, com excelentes resultados dos fatores valor e crescimento, principalmente devido a ponta vendida,
gue novamente apresentou forte queda. O fator momentum apesar da forte queda dos mercados, obteve bons
resultados e estd bem adaptado ao ciclo que se apresenta, de alta correlacdo dos fatores mais defensivos -
baixo risco e qualidade.

CONSTANCIA ABSOLUTO Retorno no més: 2,35% Retorno no ano: 11,14% Retorno 12M: 18,12%  Retorno 24M: 33,58%

CNPJ: 28.856.743/0001-87

Posicionamento e Performance ~

0 Fundo entregou uma rentabilidade de +3,92% no més, e acumula +8,59% ao ano.
Destacamos, ainda, que atingimos um excelente indice sharpe, de 1.97, nos ultimos 12
meses. A estratégia Long & Short Sistematica, que obteve retorno de +3,65% para a cota, foi
a principal contribuicéo, com bons resultados positivos de todos os cinco fatores
perseguidos por ela - destaque para a caracteristicas valor, com o maior retorno. A
estratégia hedge registrou +0,47% com posi¢cGes compradas em ouro e protecdes para
qgueda do indice S&P500. A estratégia de eventos contribuiu com +0,33% e a volatilidade
com +0,03%. As arbitragens detrairam 0,02%. Seguimos com posi¢ées compradas em
volatilidade e, também, em ouro. Taxas, custos e caixa responderam por -0,49%.
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CONSTELLATION

CONSTELLATION INSTITUCIONAL Retorno no més: -4,48% Retorno no ano: -12,09% Retorno 12M: -32,76% Retorno 24M: -0,42%

CNPJ: 16.948.298/0001-04

Posicionamento e Performance

O Constellation apresentou uma performance de -12,06% vs -10,10% do Ibovespa em Abril
de 2022. Os principais detratores do més foram Consumo, Institui¢ées Financeiras e
Saude. O tema principal entre os detratores nos ultimos meses tem sido o baixo
desempenho das ac¢Ges de empresas de crescimento, especialmente quando comparado
com o setor de commodities (no qual o fundo tem uma exposi¢do bem menor do que a do
Ibovespa). Em tempos de incertezas globais e locais como este, o desempenho relativo das
acOes fica descorrelacionado e, no curto prazo, a carteira pode perder ou ganhar, sem que
haja uma mudanca real nos fundamentos das empresas. Ap6s um aumento
surpreendentemente acentuado da taxa de juros brasileira nos ultimos meses, principal
fator por tras da forte correcdo nos precos das ac¢des e outros ativos, vemos uma
tendéncia maior de baixa do que de alta para a taxa de juros dado que a curva de juros pré
ja esta no high dos ultimos anos. Estamos muito confiantes nos fundamentos dos Nnossos
negocios e acreditamos que é melhor resistir a uma eventual volatilidade do que tentar
acertar o timing do mercado e correr o risco de ficar fora de histérias de grande criacéo de
valor. A bolsa brasileira tem tido um desempenho abaixo do esperado, pois a inflagéo e o
ruido politico tém sido questdes pertinentes. Na nossa experiéncia, em tempos de
incertezas como o que estamos vivendo hoje, é melhor manter a calma e se ater as
empresas lideres dos setores que tém tendéncias positivas de crescimento secular.
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EQUITAS

EQUITAS SELECTION Retorno no més: -3,18% Retorno no ano: -8,68% Retorno 12M: -34,69%  Retorno 24M: -6,09%

CNPJ: 12.004.203/0001-35

Posicionamento e Performance

No més de abril, o Equitas Selection apresentou uma performance de -13,3%. Dessa forma, o fundo
acumula no ano uma performance de -5,7%. Desde o inicio do fundo, a rentabilidade acumulada é de
335% versus 74% do Ibovespa. A atencao dos mercados segue sendo acerca dos sinais do ciclo
inflacionario no mundo. Durante o més, apesar do nucleo de inflacdo americana ter vindo ligeiramente
melhor que o esperado, as taxas das treasuries de 10 anos do governo americano subiram 60bps para
2,93%, indicando que um aperto adicional das condicdes financeiras devera ser necessario para conter
a inflagéo. Isso levou a uma queda dos indices de ac¢bes ao redor do mundo no més: S&P500 -8,8%,
Nasdaq -13,3%, Eurostoxx -7,2% e EEM (indice de mercados emergentes) -6,1% em ddlar. No Brasil, o
indice IPCA veio consideravelmente pior que o esperado (+1,62% vs +1,35%), colocando duvidas sobre
quando sera o pico de inflacdo por aqui, apesar de o ciclo de aperto estar muito mais avancado que nos
mercados desenvolvidos. Além disso, em abril houve saida de fluxo estrangeiro na bolsa brasileira,
diferentemente dos outros meses do ano em que houve forte ingresso, levando o Brasil a ter a pior
performance no més dentre os emergentes (EWZ -13,3%). Apesar do cenario turbulento, enxergamos
uma grande assimetria positiva para nossos investidores com foco no longo prazo. Sem termos a
pretenséo de adivinharmos a direcdo do mercado no curto prazo, vemos um descolamento bem grande
entre fundamento e preco das acdes da nossa carteira. Vemos um cendrio bastante dificil precificado,
dando margem de seguranga para investimento atual. Ao longo dos ultimos 11 anos, desde o inicio do
Equitas Selection, em raras ocasides vimos nosso portfélio com uma combinacao téo favoravel de
empresas diferenciadas, com alto potencial de crescimento, negociadas a precos tdo deprimidos.

/

EQUITAS INSTITUCIONAL Retorno no més: -2,7%  Retorno no ano: -4,99%  Retorno 12M: -30,38% Retorno 24M: 2,29%

CNPJ: 01.214.092/0001-75

Posicionamento e Performance

No més de abril o Equitas Selection Institucional FIC de FIA, apresentou uma performance de -11,70%.
A atencao dos mercados segue sendo acerca dos sinais do ciclo inflacionario no mundo. Durante o més,
apesar do nucleo de inflagdo americana ter vindo ligeiramente melhor que o esperado, as taxas das
treasuries de 10 anos do governo americano subiram 60bps para 2,93%, indicando que um aperto
adicional das condigdes financeiras devera ser necessario para conter a inflagdo. Isso levou a uma
queda dos indices de ac¢des ao redor do mundo no més: S&P500 -8,8%, Nasdaq -13,3%, Eurostoxx -7,2%
e EEM (indice de mercados emergentes) -6,1% em ddlar. No Brasil, o indice IPCA veio
consideravelmente pior que o esperado (+1,62% vs +1,35%), colocando duvidas sobre quando sera o
pico de inflac&o por aqui, apesar de o ciclo de aperto estar muito mais avangado que nos mercados
desenvolvidos. Além disso, em abril houve saida de fluxo estrangeiro na bolsa brasileira,
diferentemente dos outros meses do ano em que houve forte ingresso, levando o Brasil a ter a pior
performance no més dentre os emergentes (EWZ -13,3%). Apesar do cenario turbulento, enxergamos
uma grande assimetria positiva para nossos investidores com foco no longo prazo. Sem termos a
pretensdo de adivinharmos a direcdo do mercado no curto prazo, vemos um descolamento bem grande
entre fundamento e preco das acdes da nossa carteira. Vemos um cendrio bastante dificil precificado,
dando margem de seguranca para investimento atual. Ao longo dos Ultimos 11 anos, desde o inicio do
Equitas Selection, em raras ocasides vimos nosso portfélio com uma combinacéo téo favoravel de
empresas diferenciadas, com alto potencial de crescimento, negociadas a precos tdo deprimidos.
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GAP

GAP ABSOLUTO Retorno només: 1,8%  Retorno no ano: 14,77% Retorno 12M: 22,55%  Retorno 24M: 35,02%

CNPJ: 01.823.373/0001-25

Posicionamento e Performance

O resultado positivo do fundo no més de abril veio de posi¢bes vendidas na bolsa americana. Do
lado negativo, posices compradas no Real foram detratoras do resultado. E importante ressaltar
gue mantivemos posic¢des elevadas vendidas na bolsa americana e compradas no Real como
composic¢ao de portfolio ao longo do més e, assim, as posi¢des devem ser analisadas em conjunto.
Nos mercados globais, 0 nosso cenario pouco se alterou ao longo do més. Seguimos entendendo ser
necessaria uma rapida convergéncia da taxa de juros americana para niveis a0 menos mais
condizentes com a taxa neutra vista pelo FOMC (em torno de 2,4%). A dicotomia crescimento-
inflacdo deteriorou-se profundamente ao longo dos ultimos meses e isso seguira trazendo
consequéncias para os ativos de risco. No inicio de maio, o Banco Central americano elevou a taxa
de juros em 50 bps e entendemos que esse ritmo deve se repetir durante alguns meses. Na
segunda metade do més de marco, os mercados de bolsa global apresentaram recuperacéo.
Aproveitamos esse movimento para elevar nossas vendas na bolsa americana, o que trouxe um
resultado positivo significativo para o fundo. O délar global, que até o fim de marc¢o vinha
apresentando movimento timido de alta, teve forte apreciagdo ao longo de abril, o que prejudicou
nossa posi¢ao comprada no Real. A depreciacdo da moeda chinesa, Renminbi, e do Yen japonés
também foram fatores que influenciaram os mercados no més. Em ambos os casos o diferencial de
juros favorece o délar americano, sendo compreensivel essa alta. Até que ponto sera necessario
que o FED aperte as condi¢des financeiras? Essa € uma pergunta de dificil resposta, apesar de
suma importancia. Com a inflacéo tdo elevada, entendemos que o foco principal do FED continuara
a ser no combate a alta dos precos nos préximos meses. Nos mercados emergentes, prosseguimos
com nossa pequena posi¢ao tomada em juros na Republica Checa. No inicio de maio, o BC deve
elevar sua taxa basica novamente em 50 bps para 5,5%. Com a alta do ddlar global e a
continuidade da alta de juros por parte do FED e outros BCs, tem sido uma tarefa ardua para
varios bancos centrais emergentes ndo acompanharem o ciclo global. No Chile, a nossa pequena
posi¢cdo comprada na moeda sofreu e apresentou perdas no més. Optamos por encerrar essa
posicao com a apreciagdo do ddlar global e queda do Renminbi no final do més. Apesar disso, vale
comentar que 0 BCCh deve prosseguir no seu ciclo de alta e ir para pelo menos 8,5% de juros, um
nivel historicamente elevado para o pais. Caso o cobre se mantenha nos patamares atuais,
seguimos vendo valor no peso chileno. A proximidade da elei¢do presidencial na Colombia segue
nos preocupando. Até 0 momento as pesquisas apontam para vitoria do candidato da esquerda no
segundo turno. Caso ele se eleja, entendemos que os ativos colombianos deveriam apresentar
deterioragdo. No Brasil, seguimos com posi¢des compradas no real, oscilando o tamanho de acordo
com 0s movimentos do mercado de eventos. Diminuimos bastante a exposi¢cdo em meio a forte
depreciagdo, mas voltamos a aumentar nos niveis atuais. Continuamos enxergando potencial de
valorizac@o da moeda, por conta do juro real elevado e da alta dos pregos de commodities. No
mercado de juros, seguimos com baixa exposi¢do. Entendemos que o ciclo de aperto monetario
esta proximo do fim, em funcéo do patamar bastante elevado de juros reais. Os discursos e a
comunicacao oficial mostram, em nossa visdo, um comité que quer encerrar o ciclo, mas tem sido
atropelado pelas sucessivas revisoes altistas nas projec6es de inflagdo. Enxergamos uma Selic
terminal de 13,50%, com um aumento adicional de 50 bps em junho. No entanto, vemos o0s
cenarios alternativos como assimétricos para menos juros. Se as condices permitirem (real se
valorizar e/ou inflacdo mostrar alguma melhora), o BC pode encerrar o ciclo antes do esperado e
sinalizar a manutencéo dos juros em patamar restritivo pelo tempo suficiente até a convergéncia
da inflacédo para a meta
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GAP

GAP MULTIPORTFOLIO Retorno no més: 1,81% Retorno no ano: 14,76%  Retorno 12M: 22,59%  Retorno 24M: 35,14%

CNPJ: 03.804.917/0001-37

Posicionamento e Performance

0O resultado positivo do fundo no més de abril veio de posicGes vendidas na bolsa americana. Do
lado negativo, posicdes compradas no Real foram detratoras do resultado. E importante ressaltar
gue mantivemos posicdes elevadas vendidas na bolsa americana e compradas no Real como
composicao de portfdlio ao longo do més e, assim, as posi¢cdes devem ser analisadas em conjunto.
Nos mercados globais, 0 nosso cenario pouco se alterou ao longo do més. Seguimos entendendo ser
necessaria uma rapida convergéncia da taxa de juros americana para niveis ao menos mais
condizentes com a taxa neutra vista pelo FOMC (em torno de 2,4%). A dicotomia crescimento-
inflacdo deteriorou-se profundamente ao longo dos Ultimos meses e isso seguira trazendo
consequéncias para os ativos de risco. No inicio de maio, o Banco Central americano elevou a taxa
de juros em 50 bps e entendemos que esse ritmo deve se repetir durante alguns meses. Na segunda
metade do més de marco, os mercados de bolsa global apresentaram recuperacéo. Aproveitamos
esse movimento para elevar nossas vendas na bolsa americana, o que trouxe um resultado positivo
significativo para o fundo. O délar global, que até o fim de marco vinha apresentando movimento
timido de alta, teve forte apreciacdo ao longo de abril, o que prejudicou nossa posi¢do comprada no
Real. A depreciacdo da moeda chinesa, Renminbi, e do Yen japonés também foram fatores que
influenciaram os mercados no més. Em ambos os casos o diferencial de juros favorece o délar
americano, sendo compreensivel essa alta. Até que ponto sera necessario que o FED aperte as
condigbes financeiras? Essa € uma pergunta de dificil resposta, apesar de suma importancia. Com a
inflacéo tao elevada, entendemos que o foco principal do FED continuara a ser no combate a alta
dos pregos nos proximos meses. Nos mercados emergentes, prosseguimos com nossa pequena
posicdo tomada em juros na Republica Checa. No inicio de maio, o BC deve elevar sua taxa basica
novamente em 50 bps para 5,5%. Com a alta do dolar global e a continuidade da alta de juros por
parte do FED e outros BCs, tem sido uma tarefa ardua para varios bancos centrais emergentes nao
acompanharem o ciclo global. No Chile, a nossa pequena posi¢do comprada na moeda sofreu e
apresentou perdas no més. Optamos por encerrar essa posi¢cao com a apreciacao do dolar global e
queda do Renminbi no final do més. Apesar disso, vale comentar que o BCCh deve prosseguir no
seu ciclo de alta e ir para pelo menos 8,5% de juros, um nivel historicamente elevado para o pais.
Caso o cobre se mantenha nos patamares atuais, seguimos vendo valor no peso chileno. A
proximidade da elei¢do presidencial na Coldmbia segue nos preocupando. Até o0 momento as
pesquisas apontam para vitoria do candidato da esquerda no segundo turno. Caso ele se eleja,
entendemos que o0s ativos colombianos deveriam apresentar deterioracéo. No Brasil, seguimos com
posicGes compradas no real, oscilando o tamanho de acordo com 0s movimentos do mercado de
eventos. Diminuimos bastante a exposicdo em meio a forte depreciacdo, mas voltamos a aumentar
nos niveis atuais. Continuamos enxergando potencial de valorizacdo da moeda, por conta do juro
real elevado e da alta dos precos de commodities. No mercado de juros, seguimos com baixa
exposicdo. Entendemos que o ciclo de aperto monetério esta proximo do fim, em funcédo do patamar
bastante elevado de juros reais. Os discursos e a comunicacao oficial mostram, em nossa visédo, um
comité que quer encerrar o ciclo, mas tem sido atropelado pelas sucessivas revisdes altistas nas
projecdes de inflagcdo. Enxergamos uma Selic terminal de 13,50%, com um aumento adicional de 50
bps em junho. No entanto, vemos 0s cenarios alternativos como assimeétricos para menos juros. Se
as condic¢des permitirem (real se valorizar e/ou inflagdo mostrar alguma melhora), o BC pode
encerrar o ciclo antes do esperado e sinalizar a manutencéo dos juros em patamar restritivo pelo
tempo suficiente até a convergéncia da inflacao para a meta.
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GAVEA

Comentario do Gestor:

As trés principais economias do mundo estdo passando por transi¢cdes muito complicadas. Na Europa, a
Alemanha lida com um conflito dificilimo: manter a importacdo de energia da RUssia para evitar uma
recessao as custas de viabilizar a ofensiva de Putin contra a Ucrania. O gas é ao mesmo tempo o combustivel
da economia alemé e da investida russa. Enquanto esse n6 nao desata, a regido convive com a ameaca de
recessdo e o0 horror da guerra. O desabastecimento promovido pelo proprio conflito bélico faz a inflagéo
disparar e o ECB manter uma retérica de aperto mesmo com um elevado risco de recessao a frente. Na China,
o Partido vive um conflito diferente, entre manter sua politica de COVID-zero e conviver com lockdowns em
série, desabastecimento, desaceleracéo da economia e insatisfacdo social. Salvo se houver uma imunizagao
em massa com vacinas ocidentais, a opc¢do de sair do COVID-zero é muito arriscada. Isso porque as vacinas
chinesas séo pouco eficazes e, devido a propria estratégia de COVID-zero, a populagdo nao desenvolveu
imunidade natural. Entdo, sair do regime de isolamento radical significa lidar com uma pandemia de grandes
proporcdes, o que esbarraria em deficiéncias do sistema hospitalar e uma avalanche de mortes, que diga-se, a
China conseguiu evitar até agora. Enquanto néo se resolve esse dilema, a economia chinesa vai definhando
com menos consumo e menos investimentos. Alguns analistas enxergam uma retomada no 2° semestre
guando a pandemia ceder e os estimulos fiscais e crediticios mostrarem seus resultados. Mas nem uma coisa
nem a outra sdo garantidos. Nos EUA o Fed lida com uma situacdo inimaginavel ha alguns anos: conter um
processo inflacionario que combina choques de oferta e excesso de demanda. A economia passa por um
desabastecimento de bens (gracas ao lockdown na China e a guerra) e a oferta de trabalho n&do voltou aos
niveis pré-pandemia. Por cima disso, tem-se 0 impacto dos estimulos fiscais de 2020 e 2021 que produziram
forte crescimento da demanda e um colchdo de poupanca. O Fed ndo s6 mudou sua meta (agora mira uma
inflacdo média de 2%) mas mudou seu termostato - em vez de suas projecGes de inflagdo, € a inflacéo
corrente quem baliza a politica, o que produz maior volatilidade. A combinacdo das trés historias é
estagflacionaria. A China e a Europa estao desacelerando e os EUA vao seguir o mesmo caminho em resposta
ao aperto monetéario. A disparada da inflagdo - no mundo todo - é um choque de renda negativo e as
condig¢oes financeiras tendem a apertar. Durante algum tempo o mundo devera conviver com inflacédo elevada
e desaceleracdo do crescimento (e possivelmente recessao em alguns paises). Sem muita visibilidade quanto
ao nivel do juro neutro e a persisténcia da inflacéo, ¢é dificil saber até onde véo os juros e por quanto tempo
vao permanecer elevados. Por enquanto, com as economias desenvolvidas em pleno emprego, e inflacdo téo
elevada, os BCs estdo em modo Hawk. E baixa a probabilidade de um pouso suave com tantas duvidas sobre a
tracdo da politica monetaria e tantos choques. Como trazer a inflacdo para a meta é o objetivo primordial, a
demanda e a atividade tém tudo para sofrer um undershooting. Entre os desenvolvidos, € marcante a
diferenca entre os paises anglo-saxénicos (EUA, Canada, Reino Unido, Australia, Nova Zelandia) e a Europa
Continental. Nos primeiros, os mercados de trabalho estdo mais apertados e eles naturalmente sofrem muito
menos as consequéncias da guerra, inclusive o choque de energia encomendado com o embargo a importacéo
de gés russo. Entre os emergentes, a China é uma fonte de desaceleracéo e incertezas.

GAVEA MACRO Retorno no més: 0,63% Retornono ano: 9,2%  Retorno 12M: 10,88%  Retorno 24M: 21,8%

CNPJ: 08.893.082/0001-52

Posicionamento e Performance ~

Fed seguira observando o grau de aperto das condic¢des financeiras resultante da estratégia
até aqui implementada para definir os préximos passos. As implicacdes para o mercado de
acoes, para a tendéncia do Délar, sobre os spreads de crédito e os precos de casas irdo
nortear a intensidade de aperto. Neste momento, decidimos reduzir a metade nossas
posicGes em juros globais. Mantivemos exposicdes liqguidamente compradas em Ddlar,
abrimos posicdes relativas de moedas na Asia e mantivemos estratégia mais neutra em
bolsa global. A utilizacéo de risco medida via teste de estresse2 foi para 3,14% ao final de
abril contra 2,49% em marc¢o (frente ao limite de 15%3 ). O VaR4 diario aumentou para
0,43% versus 0,40% no més anterior.
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GENOA

Comentario do Gestor:

A grande pergunta do cenario externo hoje é se o Federal Reserve conseguira subir os juros apenas
moderadamente acima do seu patamar neutro, desaquecendo a demanda por bens duraveis e por trabalho e
assim realizar um pouso suave da economia. Ou se tera de ir muito além, produzindo uma contracdo bem
mais forte da economia e flertando com uma recessdo em 2023 ou 2024. Temos ressaltado ha algum tempo
gue a economia americana esta sobreaquecida, em especial no mercado de trabalho e nos bens duraveis. Em
nossa visdo, a queda real de salarios decorrente da rapida aceleracdo inflacionaria deve ser revertida nos
préximos meses, com reajustes nominais e reais bem mais elevados. A economia americana ja se situa em
virtual pleno emprego, situacdo em que 0 crescimento passa a ser determinado pelas limitacGes de oferta e
ndo pelas de demanda. Nesse ambiente, a velocidade do PIB desacelera e acaba vazando nas importacgdes; a
geracdo de empregos diminui pela falta de desempregados; e ha aceleracdo dos ganhos reais de salarios e da
inflacdo de servigos. Vimos exatamente isso no Brasil em 2013-2014. Outro tema relevante e que temos
comentado em nossas publicages diz respeito a politica de toler&ncia zero a casos de Covid na China.
Entendemos que a chance de sucesso dessa politica é bastante baixa, 0 que aumenta a probabilidade de um
cenario em que lockdowns frequentes sdo necessarios para conter 0os novos casos, levando a uma piora do
crescimento. No Brasil, os dados de crescimento continuam surpreendendo para cima, com destaque para o
desemprego, ja de volta a sua tendéncia de queda vista no pré-covid. Notamos também forte aceleragcdo dos
dados de rendimento, que na margem ja crescem na fixa de 15% a 20% em termos nominais. Essa recuperacao
dos salarios e da ocupacdo tem, por sua vez, reforcando o cenario mais desafiador para a inflacao,
especialmente em servicos e salarios, que tém rodado em patamar muito acima daquele condizente com o
regime de metas. Projetamos 8,2% para o IPCA em 2022 e 4,3% para 2023, com risco assimétrico para pior,
especialmente em 2022. Com relagdo a politica monetaria, a comunicacao do BC ao longo de abril foi desafiada
pela forte depreciacdo da moeda nos ultimos dias. O cambio depreciou quase 10% em duas semanas, voltando
para patamar proximo a penultima reunido do Copom. Por sua vez, as expectativas do Focus para o IPCA 2023
subiram para 4,1%, se distanciando mais do centro da meta (3,25%). O BC decidiu reagir a essa piora dos dados
estendendo o ciclo de alta de juros, utilizando-se de uma linguagem mais flexivel, que avaliamos ser bastante
acertada. Além de confirmar o aumento de 100 pontos da Selic, o BC sinalizou uma provavel alta adicional na
reunido de junho e sem descartar a continuidade do ciclo de aperto adiante. A projecao de inflagdo do BC em seu
cenario de referéncia situa-se em 3,4% ligeiramente acima da meta. Logo, surpresas adicionais no cenario de
inflagdo podem acabar sancionando altas adicionais a frente, ainda que em um ritmo menor.

GENOA CAPITAL RADAR Retorno no més: 0,57% Retorno no ano: 8,41% Retorno 12M: 18,55%  Retorno 24M:

CNPJ: 35.828.684/0001-07

Posicionamento e Performance

Performance Attribution: As principais contribui¢des positivas para a rentabilidade do més
vieram novamente das posigdes tomadas em juros e/ou compradas em inflagio fora do Brasil.
Ganhamos tomados no Chile, na Colémbia, nos EUA e com inflagdo e inclina¢do no México.
Também ganhamos na compra do délar de Singapura, na compra de inflagdo no Brasil e nas
posicdes de valor relativo em a¢des. Em contrapartida, perdemos com as posic¢ées direcionais de
renda variavel, de juros no Brasil e de real contra o délar. Posicionamento Atual: No Brasil,
seguimos comprados no real, tanto contra o délar quanto contra uma cesta de moedas. Estamos
levemente tomados em juros nominais e seguimos apostando na desinclinagdo da curva. Ainda
temos a posi¢do comprada em inflagdo nos vencimentos mais curtos. No exterior, seguimos
comprados no dolar de Singapura contra uma cesta de moedas. Nos EUA, mantemos uma
pequena posi¢cdo tomada na parte curta da curva. Na Argentina, estamos comprados em bonds
soberanos. Na estratégia direcional de ac6es, estamos levemente comprados nos EUA e sem
posi¢ao no Brasil. Estamos comprados em bancos, empresas de petrdleo, utilities e papel e
celulose; e vendidos em alimentos e bebidas, servigos financeiros e com apostas de valor relativo
nos setores de consumo brasileiro e tecnologia nos EUA.
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IBIUNA

Comentario do Gestor:

Neste més, consolidou-se a visédo de que, apesar do drama humanitario trazido pela guerra da Ucrania, seu
principal impacto econdmico foi exacerbar pressfes inflacionarias latentes desde meados do ano passado.
Dados de alta frequéncia corroboram a noc¢éo de que, apesar do substancial aumento de incerteza, o conflito
bélico até o momento teve impacto modesto sobre atividade econdmica mas forte pressdo adicional nas taxas
de inflagdo. Em resposta, 0s mercados passaram a precificar ciclos de aperto monetario maiores e mais
intensos nos paises do G10 e no Leste Europeu. Esta reprecificacdo ainda esta em curso e seguimos focando
nesse tema como grande oportunidade de investimentos no futuro préoximo. Adicionalmente, outro aspecto
relevante da conjuntura global ficou explicito recentemente: a potencial divergéncia de ciclos monetarios
entre o Ocidente e o bloco asiatico, principalmente China e Japdo. Estes ultimos seguem em processo de
relaxamento monetario diante da desaceleracdo adicional na China por conta dos lockdowns anti-COVID e de
pressdes inflacionarias relativamente contidas no Japéo. O contraste entre aperto no Ocidente e estimulos no
Oriente tem o potencial de exacerbar a volatilidade de moedas no mundo desenvolvido, como vimos no Yen
japonés e no Yuan Chinés este més. No Brasil, 0 més de abril mostrou que os ativos do pais ndo estdo imunes
ao aperto global de liquidez e altas de juros. Em abril, a ma performance do Ibovespa, a depreciacdo abrupta
do Real em meados do més e a alta nas curvas de juros e de inflacdo implicita, no entanto, ressaltaram os
canais pelos quais a aversao a risco e um movimento global de restri¢édo de liquidez e fortalecimento do Délar
podem afetar a economia local. Seguimos pouco confortaveis com posi¢des construtivas nos ativos brasileiros, vendo
pressfes altistas na inflagdo no curto prazo e potencial continuidade da desancoragem das expectativas de médio prazo, o
que nos leva a atribuir probabilidade relevante de que o ciclo no pais se estenda ao menos até 13,25% em junho, com a
Selic permanecendo entdo nesse patamar elevado durante todo o ciclo eleitoral. Permanecemos cautelosos com o0s
fundamentos do pais diante da combinacgéo potencialmente perversa entre (i) incerteza acerca do regime macroeconémico
(a ancora fiscal em particular) a vigorar a partir de 2023; e (ii) o elevado ruido na esfera politica com o efetivo inicio da
corrida eleitoral. Estes fatores nos levaram a manter uma postura estrategicamente defensiva nos ativos de renda fixa e
variavel, e a reduzir posi¢8es taticas compradas em Real.

IBIUNA HEDGE Retorno no més: 0,28% Retorno no ano: 9,5%  Retorno 12M: 15,24%  Retorno 24M: 22,17%

CNPJ: 12.154.412/0001-65

Posicionamento e Performance

~

O Ibiuna Hedge FIC FIM rendeu +2,51% em abril, acumulando +9,2% (280% do CDI) no ano e
+15,1% (211% do CDI) nos altimos 12 meses. Posi¢des tomadas em juros no G10 e em
emergentes selecionados assim como a compra de inflagdo implicita no Brasil geraram a maior
parte desse resultado expressivo nesse primeiro quadrimestre de 2022. A estratégia macro
detém como principais posi¢6es: Na renda fixa no Brasil, reduzimos a alocagao a posi¢des
compradas em inflagédo implicita e permanecemos com posic¢des aplicadas em juros reais assim
como trades de valor relativo nas curvas de juro real e de implicitas. No mundo desenvolvido,
seguimos com Viés tomador de juros em paises do G10 diante de pressdes persistentes de
inflagdo, adicionando risco ao continente Europeu e a Asia. No mundo emergente, reduzimos o
risco alocado a regido, mas ainda temos posi¢cdes tomadas em juros no Leste Europeu e Oriente
Médio. Permanecemos com baixa exposicéo direcional em moedas, tendo reduzido a exposi¢ao
tatica ao Real. A posicao residual comprada na moeda brasileira segue protegida por exposicao
vendida no indice Bovespa. Na classe de commaodities, temos pequena exposicédo vendida em
ouro e comprada em petréleo. Na renda variavel, nosso time de equities mantém exposicao a
acoOes brasileiras mirando a captura de alfa puro via posic¢des long-short ndo direcionais.
Seguimos também com a alocacéo de risco aos livros de crédito, com posi¢des no Brasil e em
emergentes geridas por nosso time de crédito corporativo; e ao livro sistematico, explorando
kestratégias geridas por nosso time Quantitativo. /
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IBIUNA

IBIUNA HEDGE STH Retorno no més: 0,25% Retorno no ano: 12,96% Retorno 12M: 20,34%  Retorno 24M: 31,12%

CNPJ: 15.799.713/0001-34

Posicionamento e Performance

~

O Ibiuna Hedge STH FIC FIM rendeu +3,53% em abril, acumulando +12,7% (385% do CDI)
no ano e +20,2% (283% do CDI) nos ultimos 12 meses. Posi¢des tomadas em juros no G10
e em emergentes selecionados assim como a compra de inflagdo implicita no Brasil
geraram a maior parte desse resultado expressivo nesse primeiro quadrimestre de 2022. A
estratégia macro detém como principais posi¢oes: Na renda fixa no Brasil, reduzimos a
alocacdo a posigdes compradas em inflacdo implicita e permanecemos com posi¢des
aplicadas em juros reais assim como trades de valor relativo nas curvas de juro real e de
implicitas. No mundo desenvolvido, seguimos com viés tomador de juros em paises do
G10 diante de pressoes persistentes de inflagéo, adicionando risco ao continente Europeu e
a Asia. No mundo emergente, reduzimos o risco alocado a regido, mas ainda temos
posi¢es tomadas em juros no Leste Europeu e Oriente Médio. Permanecemos com baixa
exposicao direcional em moedas, tendo reduzido a exposicéo tatica ao Real. A posicao
residual comprada na moeda brasileira segue protegida por exposicdo vendida no indice
Bovespa. Na classe de commodities, temos pequena exposi¢do vendida em ouro e
comprada em petroleo. Na renda varidvel, nosso time de equities mantém exposicao a
acoes brasileiras mirando a captura de alfa puro via posi¢6es long-short néo direcionais.
Seguimos também com a alocacéo de risco aos livros de crédito, com posi¢des no Brasil e
em emergentes geridas por nosso time de crédito corporativo; e ao livro sistematico,
Kexplorando estratégias geridas por nosso time Quantitativo. /

IBIUNA EQUITIES 30 Retorno no més: 0,15%  Retornono ano: 7,58%  Retorno 12M: -6,38% Retorno 24M: 43,18%

CNPJ: 26.243.348/0001-01

Posicionamento e Performance

~

0O Ibiuna Equities 30 apresentou retorno de -6,46% no més de abril/22. O principal destaque negativo ficou no
setor financeiro com a posi¢ao em ITUB4. O setor de consumo basico também foi destaque negativo, com a
posicdo em LCAM3. Por fim, o setor de energia apresentou retorno positivo com a posi¢do comprada em
PETR3. Mantivemos nossas alocacdes seletivas em empresas expostas ao ciclo doméstico brasileiro. Entre
essas, trocamos toda nossa posi¢do em CPFL Energia (CPFE3) por Energisa (ENGI11) dado o perfil de riscos
semelhante porém com retornos esperados bastante superiores para Energisa. No setor de shopping centers,
Multiplan (MULT3) publicou forte resultado para o primeiro trimestre com vendas e receitas de aluguel
acima dos patamares vistos em 2019 (pré-pandemia). Com perfil de shoppings mais voltado para a alta
renda e mais protegida da turbuléncia econdbmica, a companhia deve continuar apresentado resultados
sélidos nos proximos trimestres. Também durante abril, aumentamos nossa posicdo em Vale (VALE3) e
reduzimos marginalmente posicdes em siderurgia (USIM5 e GGBR4). Apesar de Vale ndo ter apresentado um
resultado extraordinario no primeiro trimestre do ano, o nivel de valuation da empresa juntamente com a
geracdo de caixa esperada no curto prazo tornam relativamente atrativo o investimento em suas aces.
Finalmente, apos a definicao e posse do novo presidente de Petrobras, e consequente indicacao dos futuros
passos da empresa, voltamos a aumentar nossas posi¢des nas a¢cdes da companhia. Mantemos a percepcédo
que as agdes de Petrobras (PETR3 e PETR4) nédo refletem corretamente os resultados operacionais que
esperamos no médio prazo (mesmo levando em conta os possiveis “riscos” de interferéncia na empresa),
Kcom dividendo anual esperado de mais de 30% e multiplo EV/EBITDA de 2,5x (minima historica). /
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IBIUNA

IBIUNA LONG SHORT STLS Retorno només: 1,13% Retorno no ano: 11,83% Retorno 12M: 15,71%  Retorno 24M: 23,88%

CNPJ: 18.391.138/0001-24

Posicionamento e Performance

O Ibiuna Long Short STLS apresentou retorno de +3,51% no més de abril/22. O principal destaque \
positivo ficou no setor financeiro, com posi¢des em empresas de servigos financeiros. O setor de energia
também foi destaque positivo com posicdes em empresas de 6leo e gas. Mantivemos nossas alocacdes
seletivas em empresas expostas ao ciclo doméstico brasileiro. Entre essas, trocamos toda nossa posi¢ao

em CPFL Energia (CPFE3) por Energisa (ENGI11) dado o perfil de riscos semelhante porém com retornos
esperados bastante superiores para Energisa. No setor de shopping centers, Multiplan (MULT3)

publicou forte resultado para o primeiro trimestre com vendas e receitas de aluguel acima dos

patamares vistos em 2019 (pré-pandemia). Com perfil de shoppings mais voltado para a alta renda e

mais protegida da turbuléncia econémica, a companhia deve continuar apresentado resultados sélidos

nos préximos trimestres. Também durante abril, aumentamos nossa posicéo em Vale (VALE3) e
reduzimos marginalmente posi¢ées em siderurgia (USIM5 e GGBR4). Apesar de Vale néo ter

apresentado um resultado extraordinario no primeiro trimestre do ano, o nivel de valuation da

empresa juntamente com a geracao de caixa esperada no curto prazo tornam relativamente atrativo o
investimento em suas ac6es. Finalmente, ap6s a definicdo e posse do novo presidente de Petrobras, e
consequente indicacdo dos futuros passos da empresa, voltamos a aumentar nossas posi¢es nas acoes

da companhia. Mantemos a percepcéo que as acles de Petrobras (PETR3 e PETR4) né&o refletem
corretamente os resultados operacionais que esperamos no medio prazo (mesmo levando em conta os
possiveis “riscos” de interferéncia na empresa), com dividendo anual esperado de mais de 30% e
\mt]ltiplo EV/EBITDA de 2,5x (minima histdrica). /

IBIUNA LONG BIASED Retorno no més: 0,18% Retorno no ano: 9,46%  Retorno 12M: 8,5% Retorno 24M: 53,56%

CNPJ: 17.554.200/0001-99

Posicionamento e Performance

0 Ibiuna Long Biased apresentou retorno de -0,45% no més de abril/22. O principal destaque positivo ficou
no setor financeiro com posi¢ées em empresas de servigos financeiros. O setor de energia também foi
destaque positivo com a posicdo em PETR3. Por fim, o setor de consumo discricionério apresentou
retornos negativos com as posi¢cdes compradas em ARML3 e PETZ3. Mantivemos nossas alocagoes
seletivas em empresas expostas ao ciclo doméstico brasileiro. Entre essas, trocamos toda nossa posicéo
em CPFL Energia (CPFE3) por Energisa (ENGI11) dado o perfil de riscos semelhante porém com retornos
esperados bastante superiores para Energisa. No setor de shopping centers, Multiplan (MULT3) publicou
forte resultado para o primeiro trimestre com vendas e receitas de aluguel acima dos patamares vistos em
2019 (pré-pandemia). Com perfil de shoppings mais voltado para a alta renda e mais protegida da
turbuléncia econdmica, a companhia deve continuar apresentado resultados sélidos nos préximos
trimestres. Também durante abril, aumentamos nossa posi¢do em Vale (VALE3) e reduzimos
marginalmente posi¢Ges em siderurgia (USIM5 e GGBR4). Apesar de Vale néo ter apresentado um
resultado extraordinario no primeiro trimestre do ano, o nivel de valuation da empresa juntamente com a
geracdo de caixa esperada no curto prazo tornam relativamente atrativo o investimento em suas aces.
Finalmente, apos a defini¢do e posse do novo presidente de Petrobras, e consequente indicagédo dos futuros
passos da empresa, voltamos a aumentar nossas posi¢des nas a¢ées da companhia. Mantemos a percepcao
que as acdes de Petrobras (PETR3 e PETR4) néo refletem corretamente os resultados operacionais que
esperamos no médio prazo (mesmo levando em conta os possiveis “riscos” de interferéncia na empresa),
com dividendo anual esperado de mais de 30% e multiplo EV/EBITDA de 2,5x (minima historica).
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IBIUNA

IBIUNA CREDIT Retorno no més: 0,38% Retorno no ano: 3,75% Retorno 12M: 9,54% Retorno 24M:

CNPJ: 37.310.657/0001-65

Posicionamento e Performance

O Ibiuna Credit apresentou retorno de +0,80% no més de abril/22. As posicdes locais \
foram destaque positivo, com os setores de utilidade publica, consumo e de transporte e
logistica. A parte internacional da carteira apresentou retorno negativo, com destaque
para posi¢des em bonds de empresas de energia. O més de abril continuou com a
tendéncia vista desde o inicio do ano. As incertezas acerca da persisténcia inflacionaria
levando os BCs a apertarem ainda mais a politica monetéria, aumentando chance de
uma recessao em trimestres nédo téo distantes afetaram significativamente os ativos de
risco globais, incluindo renda fixa, mas com excec¢do do mercado de divida local. Em
termos de estratégia, mantivemos a maioria das posi¢des em bonds nos fundos ao longo
do més, com uma utilizagdo mediana do orcamento de risco, que observada “ex post”
pode ser um pouco acima do ideal, mas as posi¢des remanescentes séo de alto grau de
convicgao e em empresas que estao preparadas ou até se beneficiam desse cenario mais
adverso. Além disso, ainda temos protecdes na carteira que vém mitigando a ma
performance dos bonds. A rentabilidade da carteira offshore no més, em reais, incluindo
todas as protecoes, foi de -0,06% para o Ibiuna Credit (IC) e -0,21% para o Ibiuna Total
Credit (TC). A performance da carteira de bonds em termos absolutos foi de -1,2% no IC e
-1,4% no TC para o més e -3,3% (IC) e -3,4% (TC) para o acumulado em 2022 - numeros
melhores do que do CEMBI Latam e Brasil. As principais estratégias que estamos
carregando podem ser resumidas em duas: i) produtoras de petroleo pequenas e
independentes ou prestadoras de servico dessa industria, que séo muito beneficiadas
pelo atual preco da commmodity e; ii) bonds curtos, menos expostos ao aumento de
juros da curva americana, com bom retorno, mas desde que estejamos confortaveis com
o risco de crédito. No Brasil, o endividamento das familias e inflagdo tem acarretado
menor renda disponivel para pagamento de divida, o que traz maior inadimpléncia nas
carteiras de crédito de pessoa fisica e pequenas e médias empresas. Neste contexto, a
principal classe que temos acompanhado de forma préxima séo as operacées
estruturadas nesses segmentos. Muitas fintechs ja efetuaram recompras parciais da
carteira para recompor a subordinacéo e outras tém efetuado ajustes em seus modelos
de crédito. Em relacdo ao segmento de grandes empresas, ndo ha preocupacéo. Com
excecao de alguns nomes, a alavancagem € baixa e ndo ha pressao de rolagens
relevantes de curto prazo. Na frente local, vemos um grande apetite para emissdes no
mercado primario, em books com sobredemanda, e mercado secundario ja com um
fechamento de spreads das debéntures CDI+. Temos avaliado e participado tanto de
books em nomes mais conhecidos quanto empresas que acessaram o mercado de
capitais pela primeira vez, sempre ponderando a avaliacdo fundamentalista com a de
preco e liquidez. Reiteramos a cautela para a estratégia de bonds dado o cenario ainda
bastante incerto. Monitorar os fluxos dessa classe de ativos é ainda mais importante,

Qis é um dos vetores na dinamica atual de precos dos bonds. /

C] BNP PARIBAS para um mando

X - WEALTH MANAGEMENT em mudanca




MONTHLY FUNDS REVIEW 17 de maio de 2022 - 45

INVESCO

INVESCO GREATER CHINA Retorno no més: -4,72% Retorno no ano: -31,2% Retorno 12M: Retorno 24M:

CNPJ: 41.063.334/0001-91

Posicionamento e Performance

O fundo registrou um retorno total superior em comparagdo com o indice MSCI Golden \
Dragon, que retornou -5,95%. A selecéo de agdes e a alocagdo por setor foram fortes
nesse més. Nossas posi¢cdes mais relevantes em varios setores, incluindo servigos de
comunicagdo, consumo discricionario e consumo béasico adicionaram valor. A sele¢cdo de
papéis em consumo discricionario, tecnologia, saude e materiais contribuiu
positivamente este més. Dentro de consumo discricionario, nossa posicdo em uma
empresa de delivery de comida na China contribuiu positivamente gragas a sua posi¢ao
lider na industria, ao rapido crescimento e ao seu potencial em novas iniciativas. Além
disso, nossa posicdo em uma plataforma de e-commerce na China também adicionou
valor. Seu crescimento resiliente de receita no primeiro trimestre e a capacidade da
cadeia de suprimentos durante as interrupcdes devido ao Covid beneficiaram a empresa.
No setor de saude, nossas participagdes em um produto médico de polimero asséptico de
uso unico contribuiram positivamente. No setor de materiais, nossa posi¢do em uma
companhia de cimento na China adicionou valor.Além disso, também temos selecéo de
acOes positiva em Taiwan. Nossas posi¢coes em uma fabricante de semicondutores
adicionou valor. A empresa teve um forte crescimento de receita e margem no primeiro
trimestre. Aproveitando o forte crescimento de demanda em Computacéo de Alto
Desempenho (HPC) e automacao, superando o mercado. Com relagdo a posi¢ao, na China
reduzimos nossa exposicdo a saude. Aumentamos a posicdo no setor financeiro e
adicionamos ainda mais no setor de materiais. Nossa exposi¢do em Taiwan esta bem
balanceada, enquanto que em Hong Kong esta principalmente no setor financeiro e de
consumo discricionario. Na China houve maior empenho em impulsionar os setores de
tecnologia e infraestrutura. Na reunido do Politburo de abril mais esclarecimentos foram
dados sobre a reforma regulatoria, sinalizando que os ventos contrarios das regulagdes
devem ser mais suaves olhando para frente. Em Taiwan, a so6lida tendéncia subjacente
em tecnologia permanece intacta. Além disso, o alivio dos gargalos das cadeias de
suprimentos apoiara ainda mais o crescimento das exportagoes.

o /

C] BNP PARIBAS para um mando

X - WEALTH MANAGEMENT em mudanca



MONTHLY FUNDS REVIEW 17 de maio de 2022 - 46

ITAU UNIBANCO

ITAU HEDGE PLUS Retorno no més: 1,07%  Retorno no ano: 8,26% Retorno 12M: 11,94%  Retorno 24M: 16,42%

CNPJ: 29.993.583/0001-80

Posicionamento e Performance

Com a continuidade do conflito entre Russia e Ucrania no més de marco, os mercados seguiram
bastante volateis, puxados principalmente pelos precos de commodities agricolas e de energia, que
oscilaram em grande amplitude. Mesmo com um eventual encerramento do conflito, as
consequéncias futuras da alteracdo do ecossistema energético na Europa, menos dependente da
Russia, e a discussdo sobre a intensidade e o prazo das san¢@es que permanecerao, trazem muitas
incertezas. O impacto mais consensual de curto prazo é inflacdo para cima, em um ambiente de
Bancos Centrais globais apertando condic@es financeiras para conter o seu avango. No que diz
respeito a inflacdo, ela segue bastante pressionada nos Estados Unidos. o FED vem reconhecendo a
necessidade de um aperto mais rapido e intenso, referendando a precificacdo dos juros a mercado,
que seguem sua trajetoria ascendente. Ainda no cenario internacional, o lockdown parcial em
Xangaitraz preocupacdes adicionais em relacédo ao crescimento Chinés, refletido nos PMIs, bem como
as questdes de cadeia de suprimentos globais, dado o aumento significativo de navios atracados no
porto mais movimentado do mundo. No Brasil, o Banco Central sinalizou a possibilidade do
encerramento do ciclo de alta da taxa SELIC na proxima reunido, levando também a uma
reprecificacdo dos juros locais na segunda metade do més, apesar da inflacdo acima da meta e da
piora nas expectativas para o horizonte relevante. Neste contexto, nosso book de juros teve
contribuicdo positiva no més de marco. Estdvamos posicionados para capturar os movimentos para
cima dos juros americanos e da inflagdo no Brasil, com posi¢cGes compradas nestes mercados. O book
de moedas foi 0 maior contribuidor de performance no més, com o grande destaque resultante de
nossa posi¢ao vendida em dolar contra o real, que se beneficiou do bom momento que as condicbes
macroecondmicas globais propiciam a valorizacdo da nossa moeda. Outras contribuicGes vieram de
posi¢des compradas nas moedas do Canada e Israel contra o délar e vendidas na moeda de Hong
Kong também contra o délar. O resultado do book de Renda Variavel foi negativo no més. Tanto as
posi¢des direcionais quanto a parcela Long and Short de a¢des foram detratoras. No direcional em
Brasil, trabalhamos com viés vendido para contrabalancear as posi¢cGes mais otimistas no dolar
contra o real. Na selecéo de acdes, 0s destaques positivos vieram de posi¢cGes compradas nos setores
industrial, de consumo néo ciclico e de consumo ciclico. Ja do lado negativo, as perdas vieram
principalmente de posicdes vendidas nos setores financeiro e de saude, e de posi¢do comprada no
setor de energia. O cenario geopolitico ainda demanda cautela. No entanto, apesar de utilizar
instrumentos que oferecem maior protecé@o ao portfélio, voltamos a aumentar o risco gradualmente
nas principais teses de investimento. No book local seguimos vendidos em délar contra o real e
levemente comprados em bolsa. Na parcela de juros, estamos sem posi¢ao direcional no momento,
trabalhando apenas com posicdes relativas entre vértices da curva. Na parcela internacional,
seguimos como principal tese a compra de taxa de juros americanos de curto prazo. Acreditamos na
aceleracdo do ritmo de altas do FED e em uma taxa terminal mais alta do que a precificacdo da curva
apresenta.
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ITAU UNIBANCO

ITAU HUNTER TOTAL RETURN Retorno no més: 0,24% Retorno no ano: 3,6%  Retorno 12M: 7,95% Retorno 24M:

CNPJ: 37.567.202/0001-20

Posicionamento e Performance

O Ital Hunter Total Return teve resultado positivo no periodo. Em nosso altimo relatdrio, comentamos
gue o cenario incerto fazia com que optassemos por diminuir o risco de nosso portfdlio e que estdvamos
com uma cabeca mais pessimista com o mercado internacional, considerando os impactos que a
normalizagdo da politica monetaria nos Estados Unidos pode trazer aos ativos de risco. J& no mercado
brasileiro, além da nossa preferéncia pelos setores de materiais basicos e energia, também nos
posicionamos em ativos mais defensivos que apresentavam assimetria interessante. Como resultado,
tivemos como destaque positivo nossas alocacdes em cases dos setores de consumo nao ciclico, financeiro
e materiais basicos. Ja do lado negativo, as perdas acabaram vindo principalmente da parcela
internacional, tanto do nosso direcional vendido quanto de ativos no setor de comunicacdo. No mercado
internacional, continuamos com a cabeca pessimista, considerando os potenciais impactos de uma politica
monetaria mais restritiva nos Estados Unidos. Com isso, embora mantenhamos posicdes nas GARPs que
gostamos e em algumas empresas do setor de energia, seguimos um net short implementado
principalmente via indice. No mercado local, trocamos uma parcela dos cases defensivos que tinhamos
por teses domésticas que possuem liquidez e valuation atrativo, considerando que este tipo de ativo tende
a melhor performar no momento final do ciclo de aperto monetario. Como resultado, nossas principais
alocacdes hoje estdo nos setores de energia, utilidade publica e sadde. Olhando para o portfélio completo,
estamos com posicdo liquida levemente comprada, considerando um net vendido no mercado
internacional e comprado no mercado local. Seguimos mantendo nosso DNA de busca por assimetria e
preservacao de capital, atuando de maneira tatica neste cenario volatil que temos enfrentado.

- /

ITAU LEGEND Retorno no més: 1,26% Retorno no ano: 4,28% Retorno 12M: 10,39%  Retorno 24M: 12,53%

CNPJ: 29.197.055/0001-15

Posicionamento e Performance

~

Com a continuidade do conflito entre Russia e Ucrania no més de marco, os mercados seguiram
bastante volateis, puxados principalmente pelos precos de commaodities agricolas e de energia, que
oscilaram em grande amplitude. Mesmo com um eventual encerramento do conflito, as
consequéncias futuras da alteracdo do ecossistema energético na Europa, menos dependente da
Russia, e a discussdo sobre a intensidade e o prazo das san¢fes que permanecerado, trazem muitas
incertezas. O impacto mais consensual de curto prazo é inflagdo para cima, em um ambiente de
Bancos Centrais globais apertando condic¢des financeiras para conter o seu avanco. No que diz
respeito a inflacéo, ela segue bastante pressionada nos Estados Unidos. o FED vem reconhecendo a
necessidade de um aperto mais rapido e intenso, referendando a precificacdo dos juros a mercado,
gue seguem sua trajetoria ascendente. Ainda no cenario internacional, o lockdown parcial em
Xangaitraz preocupac6es adicionais em relacdo ao crescimento Chinés, refletido nos PMIs, bem
como as questdes de cadeia de suprimentos globais, dado o aumento significativo de navios
atracados no porto mais movimentado do mundo. No Brasil, o Banco Central sinalizou a
possibilidade do encerramento do ciclo de alta da taxa SELIC na préxima reunido, levando também
a uma reprecificacéo dos juros locais na segunda metade do més, apesar da inflacdo acima da meta
e da piora nas expectativas para o horizonte relevante. Neste contexto, nosso book de juros teve
contribuicdo positiva no més de marc¢o. Estavamos posicionados para capturar os movimentos para
\cima da inflacdo no Brasil, com posi¢cdes compradas neste mercado. /

C] BNP PARIBAS para um mando

X - WEALTH MANAGEMENT em mudanca



MONTHLY FUNDS REVIEW 17 de maio de 2022 - 48

ITAU UNIBANCO

ITAU GLOBAL DINAMICO PLUS Retorno no més: 0,84% Retorno noano: 7,1%  Retorno 12M: 9,95% Retorno 24M: 16,85%

CNPJ: 29.993.579/0001-12

Posicionamento e Performance

Observamos mais um més de volatilidade nos mercados financeiros globais, que acompanharam os
desdobramentos do conflito entre Russia e Ucrania, a imposicéo de novas medidas de restricédo a
mobilidade na China e as comunicac6es dos bancos centrais pelo mundo. Além das lamentaveis
questdes humanitérias, a continuidade do confronto segue pressionando os precos de commodities
energéticas, agricolas e metélicas, e ao incorporarmos 0s potenciais impactos nas cadeias de
suprimento que as restricdes na China trazem, acompanhamos uma intensificacdo no debate das
pressdes inflacionarias e suas consequéncias para o crescimento global. Neste contexto, 0s bancos
centrais tém reconhecido a persisténcia inflacionaria maior do que esperada e ajustam suas
comunicacdes buscando encontrar o nivel de aperto monetario que ancore as expectativas de inflacédo e
nao reduza substancialmente o crescimento econdmico de seus paises. No mercado internacional de
juros, o movimento foi de abertura da parte curta da curva, especialmente nos paises desenvolvidos
que se encontram no inicio do processo de normalizacéo de suas taxas de juros. Nos Estados Unidos,
acompanhamos os investidores precificarem a necessidade de o FED subir os juros em um ritmo mais
rapido e por mais tempo do que o esperado, com 0s juros para 2 e 3 anos, abrindo mais de 80 bps no
periodo, enquanto os juros para 10 anos abriram em torno de 50 bps, atingindo o maior nivel desde
meados de 2019. Olhando para o mercado de moedas, tivemos dois movimentos. O primeiro foi de
valorizagdo do délar contra as principais moedas de paises desenvolvidos, e o segundo foi de apreciacao
das moedas de paises exportadores de commodities, especialmente na América Latina. Na renda
variavel, as bolsas americanas tiveram um més de recuperagdo com o S&P500 subindo 3,7% € 0
Nasdaq 3,48%. J& na Europa, a maior relacdo com o conflito impediu uma melhor performance das
bolsas da regido, com o FTSE, no Reino Unido, subindo 1,42%, DAX na Alemanha cedendo 0,32% e Euro
Stoxx caindo 0,42%. Conforme comentado, 0s precos das commodities continuaram pressionados, com
0 petréleo, ouro e uma cesta ampla de commodities subindo, respectivamente, 6,9%, 2,6% e 4,1%.
Vindo para o mercado brasileiro, a relevancia do setor de commodities em nossa Bolsa, e o alto nivel
dos juros continuaram atraindo o investidor estrangeiro que aportou R$21 bi no més e acumula
entrada de R$65 bi no ano. Esse fluxo ajudou o Ibovespa a valorizar-se 6% no més e o ddlar a cair 7,8%
contra o real. Na renda fixa, embora continuemos acompanhando dados de inflagéo acima do esperado,
os mercados foram impactados pelas comunicagdes do Banco Central Brasileiro, que apds elevar a taxa
Selic em 100 bps, para 11,75%, sugeriu que mais um aperto de mesma magnitude seria suficiente para
o cumprimento da meta de inflagdo no horizonte relevante de politica monetaria. Como consequéncia,
0s agentes de mercado retiraram boa parte dos ajustes adicionais que estavam precificados na curva de
juros nominal, fazendo com o0 que a parte mais curta abrisse em torno de 20 bps e 0s vencimentos mais
longos observassem quedas em torno de 10 bps. Ainda assim, as inflagdes implicitas precificadas pelo
mercado tiveram mais um més de abertura, especialmente as mais curtas. O Ital Global Dinamico Plus
teve resultado positivo no periodo. O destaque positivo foi 0 book de juros, tanto no mercado local com
compra de inflagcdo implicita curta, quanto no mercado internacional, principalmente por nossas
posicdes nas curvas de juros dos Estados Unidos, México e Africa do Sul. No periodo, vale destaque
também para nossos ganhos com o real e com commodities. Do lado negativo, as perdas acabaram
vindo, principalmente, de nossas estratégias Long & Short com foco no mercado local e do book de
moedas internacionais. No mercado internacional, seguimos sem alteracdes relevantes, mantendo o
viés tomado nas curvas de juros, posicdo liquida comprada no dolar e operacdes de valor relativo entre
bolsas americanas e europeias. Na parcela de commaodities, estamos comprados em energéticas e
metélicas e vendidos nas agricolas. No mercado local, diminuimos nossa exposi¢ao no mercado de
juros, preferindo a alocacdo em NTN-Bs ao longo da curva. Na parcela de bolsa, seguimos comprados
tanto via indice quanto via selecéo de agdes, enquanto mantemos atuacéo tatica com viés comprado no
real.
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ITAU UNIBANCO

ITAU OPTIMUS TITAN Retorno no més: 1,47% Retornonoano:8,6%  Retorno 12M: 21,02% Retorno 24M:

CNPJ: 35.727.276/0001-50

Posicionamento e Performance

Juros Brasil: Na divulgacdo do ultimo relatério de inflacéo, o BC indicou que devera \
encerrar o ciclo de alta da Selic em 12,75%, apds um altimo ajuste na Selic em maio. E
junto com a apreciagdo cambial do BRL, decidimos pelo encerramento das posi¢des
tomadas em juros nominais ao longo do més. Em relacé@o ao cenario inflacionério,
acreditamos que ainda teremos impactos relevantes da inércia, principalmente em
servicgos, e dos efeitos secundarios em precos industriais apds o choque recente das
commodities. Continuamos com a posi¢do comprada em inflagcdes implicitas nos prazos
mais curtos da curva. Moedas: No més de marco, montamos posi¢do comprada no BRL
contra uma cesta de moedas em virtude da forte recuperacéo do carry da moeda
brasileira vis-a-vis o da cesta. Além disso, precos de commodities altos acabam por
beneficiar o crescimento e possibilitar ganhos de arrecadagéo que por sua vez melhoram
a percepcao de solvéncia do pais. Estamos comprados em moedas exportadoras de
energia contra moedas importadoras. Por fim, mantemos a posi¢do tomada em cupom
cambial contra taxas de titulos da divida externa brasileira. Juros Internacionais: No
més de marco, mantivemos posi¢es tomadas na Inflagdo implicita e nos juros nominais
dos EUA, nos juros nominais da Republica Tcheca e do Chile. Abrimos posi¢des tomadas
no Canada e no Reino Unido. O principal destaque de resultado foi a posi¢do tomada na
parte curta dos EUA. No Chile, tivemos perdas no més com a a¢ao do BC abaixo da
expectativa do mercado no ultimo dia 29. De maneira geral, seguimos com viés altista
para as inflagbes, mas estamos com menor exposi¢do nas posi¢des de juros tanto nos
desenvolvidos como nos emergentes. Crédito: Zeramos as posi¢cdes em créditos
soberanos. Vinhamos até entdo com posic¢des otimistas em paises que se beneficiam da
elevacdo dos precos das commodities em geral e do petroleo em particular. Continuamos
acreditando que o crédito em USD da Petrobras deve negociar a um prémio maior em
relacdo ao soberano de igual maturidade. Ao longo do més, realizamos alguns trades de
natureza mais tatica, no crédito corporativo europeu e no crédito corporativo
americano, através de indices liquidos de diversos CDS. Renda Variavel: Ao longo do
més, reduzimos as posi¢oes vendidas na Bolsa americana, especialmente no setor de
tecnologia, e mantivemos as posi¢cées em commodities inalteradas. No portfélio local,
reduzimos as exposicdes a empresas exportadoras; aumentamos os setores domeésticos e
o direcional comprado, sendo que as principais alocagdes se encontram nos setores de
Bancos, Locacdo de Veiculos, Consumo e Petroleo.
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JP MORGAN

Comentario do Gestor:

No inicio do ano a Omicron foi perdendo relevancia e a perspectiva de melhoria na China se assertava, a
medida em que as autoridades locais voltavam a focar no crescimento. No entanto, esses fatores foram
ofuscados por crescentes preocupac¢fes com a inflacdo. Essa preocupacéo ficou evidente nas atas da reunido
de dezembro do Federal Reserve (Fed) divulgadas em janeiro, apds as quais o mercado reajustou rapidamente
as expectativas de aumentos das taxas de juros. A reprecificacdo decorrente da mudanca no discurso do Fed
gerou uma pressao vendedora na curva de juros e afetou as acdes de growth, uma vez que impacta os ativos
com multiplos altos. Esperavamos que a inflagdo comecgasse a diminuir em 2022. Porém, somaram & presséo
inflacionaria a forca do mercado de trabalho, os problemas persistentes da cadeia de suprimentos
relacionados a covid e o choque de commodities decorrente da guerra na Ucrania. Em muitos mercados
desenvolvidos, ao mesmo tempo em que ha sinais de que a inflacdo anual pode estar chegando ao pico, o
mercado de trabalho aquecido pode continuar a alimentar a alta nos precos do setor de servi¢os. Ainda, a
lenta desaceleracgdo da presséo sobre o0s precos dos bens contribui também para fazer com que a inflacéo
termine o0 ano em niveis elevados. Os bancos centrais tém um desafio para controlar esta inflacdo sem
impactar a economia, dado a ruptura com o cenério de estimulos dominante na ultima década. O mercado
agora esta precificando uma série de aumentos de 50bps e um perfil agressivo para o quantitative tightening
do Fed, enquanto o Banco Central Europeu esté cotado para nos proximos meses se afastar de uma politica de
taxas de juros negativas que dura 8 anos. Outros bancos centrais nos mercados desenvolvidos estéo se
movendo na mesma dire¢do e em magnitude semelhante (exceto o Banco do Jap&o). Ndo apenas o perfil de
curto prazo foi reavaliado, mas nos EUA também houve uma reprecificacdo do nivel que esse ciclo de aumento
da taxa provavelmente atingira. Isto €, estima-se que a taxa neutra/terminal fique acima da expectativa atual
do Fed . Continuamos otimistas sobre o crescimento global: embora os dados econdmicos globais tenham
caido, o nivel de atividade e a forca dos mercados de trabalho ndo condizem com uma recessdo iminente. O
cenario base para 2022 é de um crescimento global préximo a tendéncia de longo prazo e esperamos que 0
receio de uma recessdo iminente deve diminuir nos proximos meses.

GLOBAL INCOME ALLOCATION Retorno no més: -2,66% Retorno no ano: -6,21% Retorno 12M: 1,3% Retorno 24M: 21,58%

CNPJ: 26.112.046/0001-96

Posicionamento e Performance \

A pressao inflaciondria, os problemas persistentes da cadeia de suprimentos relacionados a
covid e o chogue de commodities decorrente da guerra na Ucrania trouxeram bastante
volatilidade para os mercados internacionais. A estratégia teve rentabilidade negativa em abril,
periodo no qual os principais detratores de performance foram a alocacdo em renda variavel
de mercados emergentes, alocacdo em high yield americano e covered calls. Contribuiu de
maneira positiva a posi¢cao em equity de infraestrutura (alocacéo global).

Dado o cenario atual do mercado, a carteira do fundo finalizou o més de abril alocada
majoritariamente em high americano e renda variavel global (incluindo também posi¢des em
acOes preferenciais). Regionalmente, posi¢cées em renda variavel europeia e em mercados
emergentes representavam aproximadamente 13% da alocagdo. Ao longo do més, o fundo
reduziu sua posi¢ao em caixa.
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JP MORGAN

Global Macro Opportunities Retorno no més: -3,1%  Retorno no ano: -7,78% Retorno 12M: -2,85%  Retorno 24M: 7,09%

CNPJ: 19.821.469/0001-10

Posicionamento e Performance

A flexibilidade na alocacao do portfélio serd um fator-chave para os retornos nas \
proximas semanas, dado nossa previsdo de alta volatilidade, tanto nos dados
macroecondmicos, quanto nos mercados. Ao mesmo tempo, mantemos nossas

estratégias de alta conviccao, que sdo teses de longo prazo, com potencial elevado para
gerar alfa. A exposicéo a essas teses € possivel via todas as classes de ativos presentes

na carteira. Dentro do portfélio de renda variavel, dado o cenério incerto, 0 mercado
provavelmente valorizara cada vez mais os ativos de alta qualidade que tém drivers de
crescimento mais certos. Isso deve beneficiar as estratégias seculares de renda variavel

(de alta conviccéo), que tém sido os maiores contribuintes para o retorno nos ultimos

anos.

O posicionamento do portfélio finalizou 0 més com baixo risco, focado em flexibilidade,
com estratégias de alfa em todas as classes de ativos. Na parcela secular (as teses de
longo prazo) do book de renda variavel, focamos em nomes de alta qualidade com forte
poder de precificacéo e capacidade de proteger margens. As maiores posi¢des estao
concentradas em tecnologia (armazenagem na nuvem e transformacao digital),
consumo (segmento de luxo e estilo de vida) e finangas em mercados emergentes
(bancos privados na Asia emergente). Ja a parcela de alocacdo ciclica em renda variavel,
inclina-se para setores/nomes que podem ter um bom desempenho em um ambiente de
desaceleragdo, como, por exemplo, grandes indastrias farmacéuticas com fontes de
renda diversificada.

O book de long & short inclui setores defensivos na posi¢cdo comprada (por exemplo:
saude e servicos publicos) contra posicdo vendida no mercado amplo.

Na renda fixa, a gestdo mantem uma estratégia para navegar a tese de que a diferenca
entre a taxa de juros nos vértices mais curtos da curva europeia ira diminuir frente os
veértices mais longos em meio a um Banco Central Europeu mais agressivo. O gestor
segue atento a possibilidade de adicionar duration nos EUA, caso a correlacdo negativa
tradicional entre renda variavel e renda fixa retorne em um ambiente de desaceleracdo
econémica.

Em moedas, incluimos a posi¢do comprada em IDR contra vendida em INR, para se
beneficiar do trade de commodities. Mantivemos a estratégia comprada em USD contra
vendida em AUD e ZAR. A posicédo em ouro foi reduzida, visto que estd menos atraente
em meio ao ressurgimento de riscos de uma politica mais hawkish. Por fim,
continuamos ajustando taticamente as posicdes futuras para navegar por mais
volatilidade. E continuamos a usar taticamente as op¢6es de venda de agdes para
fornecer protecdo contra resultados adversos.
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KADIMA

KADIMA 11 Retorno no més: 0,91% Retorno no ano: 3,48% Retorno 12M: 7,59% Retorno 24M: 9,46%

CNPJ: 09.441.308/0001-47

Posicionamento e Performance

Kadima Il FIC FIM acumula uma rentabilidade desde o inicio de +301,98% (contra 236,39%
do CDI). Em 12 meses, o fundo acumulou uma rentabilidade de +6,20% (contra 7,08% do
CDI). No ano, o fundo acumula uma rentabilidade de +2,55% (contra 3,28% do CDI). O
principal gerador de performance para o fundo durante o més de Abril foi o modelo de
fatores na sua versao long-short (beta neutro) que operam ac¢des no mercado brasileiro. A
parcela short deste modelo, realizada no indice e na propor¢éo do beta da carteira long,
mais do que compensou as perdas obtidas com a parcela long realizada nas ac6es
individuais, sendo o resultado liquido positivo. Adicionalmente, os modelos seguidores de
tendéncia de curto prazo que operam juros locais também apresentaram resultado
positivo. No lado negativo, os principais detratores de performance foram os modelos
seguidores de tendéncia de longo prazo que operam os mercado de juros e dolar,
prejudicados pelos movimentos de reversao de tendéncia observados no periodo em ambos
0s mercados. A maior alocacgao de risco do fundo segue nos modelos seguidores de
tendéncia de curto prazo, que historicamente tem um melhor desempenho médio em
cenarios de maior volatilidade.

- /

KADIMA HIGH VOL Retorno no més: 1,28% Retorno no ano: 3,6%  Retorno 12M: 7,7% Retorno 24M: 9,45%

CNPJ: 14.146.496/0001-10

Posicionamento e Performance ~

O principal gerador de performance para o fundo durante o més de Abril foi o modelo de
fatores na sua versao long-short (beta neutro) que operam ac¢des no mercado brasileiro. A
parcela short deste modelo, realizada no indice e na proporc¢ado do beta da carteira long,
mais do que compensou as perdas obtidas com a parcela long realizada nas acoes
individuais, sendo o resultado liquido positivo. Adicionalmente, os modelos seguidores de
tendéncia de curto prazo que operam juros locais também apresentaram resultado
positivo. No lado negativo, os principais detratores de performance foram os modelos
seguidores de tendéncia de longo prazo que operam os mercado de juros e dolar,
prejudicados pelos movimentos de reversao de tendéncia observados no périodo em ambos
0s mercados. A maior alocagéo de risco do fundo segue nos modelos seguidores de
tendéncia de curto prazo, que historicamente tem um melhor desempenho médio em
cenarios de maior volatilidade.
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KAPITALO

Comentario do Gestor:

O forte aperto de condic¢es financeiras nas principais regies do mundo além da continuidade dos riscos
associados as cadeias produtivas globais, agravados pela guerra na Ucrénia e pelos sucessivos lockdowns na
China, nos mantém cautelosos. Nos EUA, discursos e apari¢des publicas dos membros do FOMC consolidaram a
expectativa de uma alta de juros de 50bps na reunido de maio. Houve sugestdes de uma alta ainda maior, mas
este argumento ndo ganhou apoio entre os demais membros que se pronunciaram desde entdo. Na Europa, o
ECB indicou inclinacéo para terminar as compras de ativos do APP em julho e subir juros logo em seguida. Na
China, os casos de Covid aumentaram e as preocupacdes com os fechamentos de cidades e plantas fabris se
intensificaram. Apesar das consequéncias negativas para a economia, as autoridades devem seguir com suas
politicas mais rigidas de controle da pandemia. No Brasil, surpresas altistas na inflacdo e o aperto do mercado
de trabalho devem atrapalhar o plano do Banco Central de terminar o ciclo de alta de juros ap6s uma ultima
alta de 1%.

KAPITALO KAPPA FIN Retorno no més: 0,85% Retorno no ano: 6,91% Retorno 12M: 11,82%  Retorno 24M: 24%

CNPJ: 12.105.940/0001-24

Posicionamento e Performance ~

Em juros, abrimos posi¢do tomada no cupom cambial e vendidas em inflacdo na Europa.
Reduzimos posi¢des tomadas nos EUA e vendidas em inflagdo no Reino Unido. Zeramos
posicGes tomadas no México. Em bolsa, reduzimos posi¢cées compradas e de valor relativo
em ac0Oes brasileiras e abrimos posicdes vendidas em indices globais. Em moedas, abrimos
posicBes compradas no délar americano, coroa sueca e shekel israelense e posicoes
vendidas no euro e na rupia indiana. Aumentamos posic¢des vendidas no peso colombiano e
no peso chileno e posi¢des compradas na coroa norueguesa e No iene japonés. Zeramos
posicdes compradas no yuan chinés. Em commodities, aumentamos posi¢cdes compradas no
ouro, no cobre, na soja e no milho e posi¢des vendidas no chumbo. Mantivemos posic¢des
compradas no petréleo e no aluminio. Em relacao a performance, contribuiram
positivamente as posicOes de juros e moedas e negativamente as posicdes de bolsa.
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LEBLON EQUITIES

LEBLON AQOES Retorno no més: -2,86% Retorno no ano:-10,56% Retorno 12M: -30,27%  Retorno 24M: 1,19%

CNPJ: 10.320.151/0001-80

Posicionamento e Performance ~

Em abril, o fundo teve um retorno de -11,7% contra -10,1% do Ibovespa. As principais
contribuicbes positivas foram PetroReconcavo (+0,2 p.p) e Vamos (+0,2p.p). Os detratores
foram Natura (-1,4 p.p), Coinbase (-1,2 p.p) e BRF (-0,9 p.p.). Desde o inicio, em setembro
de 2008, o fundo acumula retorno de 297,6%, o que equivale a um retorno anualizado de
10,7% (Ibov 5,9 %). A performance negativa de Natura de 28% no més de abril foi
parcialmente justificada pela sinalizacdo de que os resultados no 1T22 virdo abaixo do
esperado e pela persisténcia dos gargalos nas cadeias de fornecimento globais, pressdes
inflacionarias dos custos de matérias primas e indicadores fracos do setor de varejo.
Apesar da pressao de curto prazo, enxergamos um desconto relevante ao valor intrinseco.
A reestruturacdo da Avon esta sendo realizada e ha uma avenida grande de crescimento
global nas diversas marcas do grupo. No més, reduzimos a posi¢cdo em Hypera.

- J

LEBLON ACOES 11 Retorno no més: -0,52% Retorno no ano: -1,98% Retorno 12M: -26,32%  Retorno 24M: 11,76%

CNPJ: 26.768.800/0001-40

Posicionamento e Performance ~

Em abril, o fundo teve um retorno de -11,1% contra -10,1% do Ibovespa. As principais
contribuicgfes positivas foram PetroReconcavo (+0,2 p.p) e Vamos (+0,2p.p). Os detratores
foram Natura (-1,6 p.p), BRF (-1,0 p.p) e Lojas Renner (-0,9 p.p.). Desde o inicio, em marco
de 2017, o fundo acumula retorno de 58,7%, 0 que equivale a um retorno anualizado de
9,5%. A performance negativa de Natura de 28% no més de abril foi parcialmente
justificada pela sinalizacéo de que os resultados no 1T22 virdo abaixo do esperado e pela
persisténcia dos gargalos nas cadeias de fornecimento globais, pressdes inflacionarias dos
custos de matérias primas e indicadores fracos do setor de varejo. Apesar da pressao de
curto prazo, enxergamos um desconto relevante ao valor intrinseco. A reestruturacédo da
Avon esta sendo realizada e ha uma avenida grande de crescimento global nas diversas
marcas do grupo. No més, reduzimos a posi¢cdo em Hypera.
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LEGACY

Comentario do Gestor:

Em abril, os precos de ativos seguiram condicionados pela inflagédo global elevada, pela evolugdo dos riscos do
conflito na Europa, e também pelos desenvolvimentos associados a pandemia na China. As bolsas sofreram
forte queda, o USD se valorizou, e as curvas de juros seguiram abrindo. Os precos do petréleo e demais
commodities seguiram exibindo forte volatilidade. Os ativos brasileiros sofreram em linha com os
internacionais. O cenério global est4 condicionado a inflacdo elevada e persistente, aos multiplos riscos de
recessdo - cada vez mais intensos, e as reacdes das autoridades a esse conjunto de fatores. A inflagdo
permanece como o principal fator determinante do cenéario. Ela segue surpreendendo as projecdes e
espalhando-se pelos setores de servicos e bens, e impulsionando os salarios. A medida em que a inflacdo se
embrenha pelo sistema, vai se tornando mais claro, para um crescente nimero de agentes, que as reacdes dos
bancos centrais estdo e permanecerdo aquém do recomendavel, o que contribui para pressionar as
expectativas de inflagdo. Nos EUA, o quadro é complementado pela situacdo de extremo aperto do mercado de
trabalho, que deveréd perdurar pelos préximos meses. O FED devera ajustar o ritmo de ajuste de juros para
50bp por reunido, a partir de maio. Todavia, mesmo imprimindo esse ritmo mais elevado ao longo de todo o
ano, a taxa dos fed funds atingiria apenas 3,5% ao final de 2022, nivel insuficiente para produzir juros reais
positivos - tendo em vista a perspectiva da manutencéo do nucleo da inflacdo no patamar proximo a 5%, em
2022 - e, portanto, aquém do necessario para desacelerar o mercado de trabalho e impedir a desancoragem da
inflacdo. Por isso, acreditamos que as chances de aceleracao do ritmo de ajuste nos juros para 75bp, ja a partir
da reunido de junho, séo significativas. Ja na Europa, a postura do ECB é completamente distinta. Mesmo sob
perspectiva de materializacdo de inflacdo proxima a 8% em 2022, o ECB segue praticando juros nominais
negativos, e deve realizar ajustes de 25bp e interromper as compras de titulos dos paises membros somente a
partir do 2° semestre deste ano. Paralelamente a disseminacéo de inflacéo, é perceptivel a multiplicacao de
riscos a economia global, sendo alguns deles potencialmente disruptivos. O conflito entre Rissia e Ucrania
permanece uma fonte importante desses riscos. A suspensdo do fornecimento de gas a Alemanha, por
exemplo, precipitaria uma recessao de grandes proporcdes na economia europeia. Um eventual embargo
europeu ao petroéleo russo - evento cada vez mais provavel - pode, também, provocar aumento significativo
dos precos do petréleo, o que dispararia novas pressfes a inflacdo e elevaria os riscos de recessdo global a
frente. As dificuldades logisticas e o acesso cada vez mais restrito ao petrdleo e seus derivados de origem
russa vém provocando, ainda, uma séria escassez global de alguns combustiveis, em especial, o dleo diesel,
cujo preco de negociacdo ja é compativel com um valor do barril de petréleo proximo a US$ 200. Essa
situacdo, caso perdure por mais tempo ou se intensifique, pode ter implicacdes potencialmente até mais
graves para a economia global do que o préprio aumento do preco do 6leo cru. A combinacdo da postura do
banco central, dos lacos mais profundos da Europa com a RuUssia, e riscos de disrupcdo em sua matriz
energética gera a perspectiva de perda de valor dos ativos europeus como um todo, em relacdo a suas
contrapartes dos EUA. Outro risco relevante advém da situacdo da epidemia na China. O isolamento da
populacdo em Shanghai permanece ativo, a0 mesmo tempo em que surtos do virus comegcam a surgir em
outras provincias importantes. Ainda que as autoridades estejam conseguindo manter as atividades
industriais relativamente estaveis, a demanda doméstica esta fragilizada pela queda na confianca e a
sucessiva interrupc¢do no fluxo de servicos, também retardando a recuperacado do setor imobiliario. Assim, o
cumprimento da ambiciosa meta de crescimento do PIB de 2022, em torno de 5,5%, é improvavel, mas
continua sendo a prioridade do partido para o ano, ao lado da contencdo da pandemia. Para tanto, as
autoridades seguem empenhadas em aumentar os estimulos tanto a demanda quanto a oferta, mas a
efetividade das medidas dependera da evolucdo da epidemia, representando um risco para a demanda por
commodities a frente. Note-se, ainda, a maior durabilidade estimada do impacto desinflacionario do ciclo
atual, quando comparada aquela que estaria associada a menor poténcia da politica monetaria observada no
passado. Como nossas projecBes seguem apontando para desvios importantes a meta em 2022 e 2023, nossa
expectativa é que a taxa SELIC permaneca estavel em 12,75% por um periodo suficientemente longo -
possivelmente, até meados de 2023 - o que amplificara o ja elevado nivel de comprometimento de renda das
familias, e contribuira para desacelerar a atividade econémica ao longo do ano de 2023.
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LEGACY

LEGACY FIC FIM Retorno no més: 0,89% Retorno no ano: 17,55% Retorno 12M: 23,92%  Retorno 24M: 36,36%

CNPJ: 30.586.677/0001-14

Posicionamento e Performance

~

O portfolio, que desde o inicio do ano se constitui, principalmente, de posi¢cées tomadas
em juros, compradas em commodities e inflagdo (no Brasil) e vendidas em bolsas, seguiu
com boa performance no més. O Legacy Capital B FIC rendeu 5,16% em abril, 16,52% no
ano, e 21,04% em 12 meses. O portfélio segue com posicdes vendidas em bolsas globais,
tomadas em juros, e compradas em ouro e petroleo. Iniciamos, também, uma posicao
comprada em commodities e empresas agricolas. Tendo em vista os crescentes riscos a
atividade global, a multiplicidade de eventos potencialmente disruptivos no horizonte, e a
dinamica dos precos de ativos favoravel as nossas posi¢des observadas nos ultimos
meses, reduzimos moderadamente o risco do fundo. Seguimos ainda com a posicao
simultaneamente vendida em USDMXN e na bolsa mexicana, e simultaneamente vendida
em S&P e UST 10Y. Na Europa, adicionalmente as posi¢oes vendidas em indices de bolsas
e titulos do governo italiano, iniciamos, ao longo do més, uma posic¢do vendida em euro,
tendo em vista o cendario adverso enfrentado pela regido. No Brasil, mantemos a posicao
comprada em inflacdo implicita curta, que devera seguir se beneficiando do cenario de
inflacdo elevada, e com a posicdo comprada em inclinagdo de juros, que, com a
proximidade do fim do ciclo de alta na SELIC, tende a performar, como discutido e
ilustrado em nossa Ultima carta. Na carteira de a¢des locais, aumentamos 0 peso em
estatais (Petrobras e Banco do Brasil), tendo em vista que 0s precos desses ativos néo
parecem refletir, em nossa avaliacéo, a distribuicdo de probabilidades de resultados
eleitorais que julgamos mais provavel.
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LEGG MASON

US LARGE CAP Retorno no més: -5,47% Retorno no ano: -25,72% Retorno 12M: -10,29%  Retorno 24M: 21,27%

CNPJ: 28.320.600/0001-56

Posicionamento e Performance \

No més de abril, o fundo ClearBridge US Large Cap Growth teve um desempenho inferior
ao seu benchmark, Russell 1000 Growth, devido a selecédo de a¢cbes. Em particular, a
selecdo de acdes nos setores de tecnologia da informacao (TI), comunicacdes e bens de
consumo discriciondrio, juntamente com uma alocagéo subponderada no setor de
consumo quotidiano prejudicaram o desempenho relativo. Enquanto isso, a selecéo de
acles nos setores de saude e bens industriais e a maior participacdo em ambos os setores
contribuiram com os retornos. Com base em acdes individuais, 0s principais contribuintes
para o desempenho do més incluiram a Monster Beverage, no setor de consumo
quotidiano, e a BioMarin Pharmaceutical, no setor de saude. Os principais detratores
individuais foram a Amazon.com, consumo discricionario, Netflix, comunicacfes, bem
como Nvidia, Microsoft e Salesforce no setor de tecnologia da informacéao (T1). Em abril, o
fundo iniciou posicdo na Sherwin-Williams, setor de materiais basicos, e encerrou na
BioMarin Pharmaceutical, satide, e NXP Semiconductors, Tl. o fundo enxerga a Sherwin-
Williams, fabricantes de tintas e revestimentos para clientes profissionais, industriais e
de varejo, como uma forma de reduzir o risco geral do portfélio. Quanto a BioMarin, o
fundo optou por focar em risco/retorno mais favoraveis em outras op¢des dentro do
mesmo setor e também encerramos posi¢cdo na NXP Semiconductors, uma parte da
reflacdo pro-ciclica construida em 2020, com a qual temos obtido lucros. Apesar da forte
estruturacdo atual, ha um risco continuo de grandes aumentos de oferta na industria de
semicondutores, visto que os anuncios de capacidade estédo se aproximando de nUmeros
recordes.
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LEGG MASON

RARE INFRASTRUCTURE Retorno no més: 0,23% Retornono ano: 9,76%  Retorno 12M: 29,01%  Retorno 24M: 50,79%

CNPJ: 26.370.126/0001-41

Posicionamento e Performance

Em abril, o fundo LM ClearBridge Infrastructure Value teve desempenho alinhado comh
indice S&P Global Infrastructure. Ambos performaram acima das a¢oes globais. As
perspectivas para as taxas de juros e inflacdo continuam causando volatilidade nos
mercados, @ medida que os investidores digerem as expectativas de uma desaceleracao
do crescimento global em conjunto com uma politica de endurecimento do banco
central, que tem sido mais agressivo do que os investidores haviam previsto. Apesar dos
riscos geopoliticos, disrupcbes constantes causadas pela pandemia em curso, problemas
na cadeia de suprimentos e a alta inflacdo continuarem desencorajando as expectativas
de crescimento econdmico, ndo se considera uma recessao acontecendo no futuro
proximo. As concessionarias de energia elétrica lideraram o desempenho do més, sendo
a concessionaria de energia elétrica espanhola, Iberdrola, e a concessionaria de energia
elétrica do Reino Unido, SSE, as principais contribuintes. A Iberdrola é uma
multinacional de energia elétrica integrada, com sede na Espanha. A empresa atua em
redes de energia, renovaveis e operacoes de atacado e varejo. A Iberdrola expandiu-se
internacionalmente com operagdes no Reino Unido (via Scottish Power), Estados Unidos
(via Avangrid), Brasil (via Neoenergia) e México. Os resultados tranquilizadores do
primeiro trimestre e a reiteracdo por parte da administracdo de suas perspectivas de
lucros ajudaram na recuperacdo do preco das agdes da Iberdrola, especialmente em meio
a medidas de intervencéo no preco da energia na Espanha. A empresa também € vista
como beneficiaria do recente plano europeu REPowerEU, que impulsiona investimentos
em energias renovaveis e infraestruturas de rede para reduzir a dependéncia do gas
russo. A SSE é uma empresa de energia diversificada, com sede na Escdcia. E
verticalmente integrada, operando em toda a cadeia de suprimentos no Reino Unido,
desde a geracdo de energia (incluindo hidrelétrica, edlica e CCGT), redes elétricas e
negocios de varejo (especialmente, B2B). E a maior geradora de energia renovavel do
Reino Unido. As ac¢des subiram, principalmente, devido ao aumento da orientagdo de
ganhos para o FY22. A empresa concessionaria de energia elétrica dos Estados Unidos,
NextEra Energy, foi o maior detrator do desempenho mensal. A NextEra é uma empresa
de servicos publicos, integrada com uma empresa regulamentada, operando na Flérida,
e a maior empresa de energia eolica do pais. Em um nivel regional, a maior exposicéo do
fundo encontra-se nos Estados Unidos e Canada (57%), consistindo na exposicao a
servicos publicos regulamentados e contratados (35%) e infraestrutura economicamente
sensivel paga pelo usuério (22%). Durante 0 més, encerramos a posi¢cdo na empresa
norte-americana de infraestrutura energética, a Williams Companies.
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MFS

MFS MERIDIAN PRUDENT CAPITAL Retorno no més: -1,44% Retorno no ano: -6,19% Retorno 12M: -1,28% Retorno 24M: 7,15%

CNPJ: 29.177.909/0001-00

Posicionamento e Performance

O fundo superou o benchmark, o MSCI World Index USD (net div), que retornou -8,31%
em abril de 2022.

Contribuidores Relativos:

» A alocacéo defensive do fundo e em particular a posicdo em titulos do Tesouro
americano de curto prazo e caixa;

» Selecdo de acdes e uma posi¢cdo menos relevante em tecnologia (ndo posicao em
NVIDIA);

* A alocacdo do fundo em opcdes de venda (put) do indice;
» Acdes individuais: Iberdrola e ndo posicdo em Amazon.
Detratores relativos:

» Posicdo menor em saude, energia e consumo basico;

» Acdes individuais: Charter Communications e Vonovia.
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MILES CAPITAL

Comentario do Gestor:

Durante o més de abril, tanto os mercados globais quanto o mercado brasileiro continuaram demonstrando
volatilidade. No ambito internacional, observou-se ndo sé a manutencéo do conflito entre Russia e Ucrénia,
como também a incerteza e tensdo com a possibilidade de agravamento do cenario. A guerra no continente
europeu vem contribuindo com uma inflagdo mundial crescente, atrelada principalmente a energia e aos
alimentos. Nos Estados Unidos, o FED reiterou a necessidade de aumento das taxas de juros, mantendo a
adesdo de uma politica monetaria mais hawkish. Ademais, os lockdowns na China devido ao aumento
expressivo de casos de COVID promoveram uma reduc¢do da demanda por commodities bem como uma
preocupacdo em relacdo a cadeia global de suprimentos, gerando volatilidade nos precos do setor. No que se
refere ao &mbito nacional, verificou-se um arrefecimento do ciclo favoravel as commodities em decorréncia
da conjuntura chinesa, o que impactou negativamente a performance do Ibovespa. Consequentemente,
observou-se uma inversdo do fluxo de capital estrangeiro, o qual passou a sair do Brasil com a reducgdo da
atratividade pelo setor, causando assim, a valorizagdo do ddlar. Além disso, o Banco Central manteve uma
postura de aumento das taxas de juros, com expectativa de crescimento da taxa SELIC para maio.

MILES ACER LONG BIAS Retorno no més: 1,39%  Retorno no ano: 4,43% Retorno 12M: -14,13% Retorno 24M: 15,44%

CNPJ: 28.069.965/0001-50

Posicionamento e Performance ~

Tendo em vista esse cenario, a Miles Capital desempenhou uma gestdo muito ativa e tatica
em todos os seus fundos, priorizando em casos, estratégias de protecdo. Como resultado, o
Miles Acer teve as atribuicOes positivas, entre posicoes Long e operagdes Short, voltadas

para os segmentos de Alimentos e Bebidas, Saude (RDOR3), Utilities (ELET6) e Servicos
Financeiros. Em contrapartida, as atribuigdes negativas foram destinadas aos segmentos de
Consumo/Varejo (MELI, SOMA3), Bens Industriais (INTB3), Bancos (BBDC4), Mineracéo
(VALE3) e Siderurgia/Metalurgia (CBAV3). Os papéis TOTS3, WEGE3, SBSP3 e ELET3 também
apresentaram uma baixa performance. As principais posi¢cdes com base no fechamento do
més sdo SBSP3, PETR4, VALE3, INTB3 e BBAS3.

- J

MILES VIRTUS LONG ONLY Retorno no més: -1,52% Retorno no ano: 2,85%  Retorno 12M: -12,98% Retorno 24M: 20,87%

CNPJ: 28.407.875/0001-21

Posicionamento e Performance ~

Tendo em vista esse cenario, a Miles Capital desempenhou uma gestdo muito ativa e tatica
em todos os seus fundos, priorizando em casos, estratégias de protecdo. O fundo Miles
Virtus, por sua vez, apresentou como destaques positivos o setor de Alimentos e Bebidas
(BEEF3) junto aos papéis ELET6, PRIO3 e CPFE3. Por outro lado, as atribui¢cdes negativas se
concentraram nos setores de Consumo/Varejo (MELI, SOMAS3, PETZ3), Bens Industriais
(INTB3), Bancos (BBDC4), Mineracao (VALE3) e Tecnologia (TOTS3). CBAV3, WEGE3 e SBSP3
foram papéis detratores. As principais posi¢cdes com base no fechamento do més sdo SBSP3,
INTB3, PETR4, BBAS3 e VALES.
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MORGAN STANLEY

GLOBAL INSIGHT USD Retorno no més: -15,93% Retorno no ano: -55,53% Retorno 12M: -53,55%  Retorno 24M:

CNPJ: 39.345.935/0001-45

Posicionamento e Performance ~

O medo e a incerteza, impulsionados por preocupacgdes com o0 aumento das taxas de juros,
os efeitos da pandemia global e as tensdes geopoliticas, levaram a uma maior volatilidade
do mercado e a uma rotagdo continua para longe de a¢bes de maior crescimento.
Acreditamos que essa venda generalizada de ac¢Ges de alto crescimento, que comegou no
quarto trimestre de 2021 e persistiu ao longo do primeiro trimestre de 2022, tem sido
impulsionada principalmente por fatores ndo fundamentais. Os fundamentos em todas as
participagcdes em carteira permaneceram em grande parte saudaveis e em linha com
nossas expectativas. No geral, continuamos a aproveitar a volatilidade e oportunismo
adicionando algumas posicdes e iniciando novas posi¢des, em participacdes onde
acreditamos que os fundamentos permaneceram intactos e a precificagdo tornou-se mais
atrativa.
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MOAT

Comentario do Gestor:

Cenario Internacional: O més de abril foi marcado por uma forte averséo a risco, impactando globalmente no
comportamento dos ativos de risco. As diversas incertezas globais, tais como: inflagdo, crescimento, lock
down na China e a guerra, ditaram o humor dos investidores. Estes efeitos tornaram-se evidentes nos
resultados divulgados das empresas americanas na segunda quinzena do més. Enquanto ainda néo tivermos
um minimo de previsibilidade sobre estes temas, continuaremos convivendo com grande volatilidade. Cenario
Doméstico: O Brasil foi diretamente impactado pelo contexto global, acima mencionado. Observamos um més
de forte depreciacdo dos ativos (bolsa, juros e cadmbio). Diferente do cenario global, entendemos que a
assimetria no mercado de acdes € positiva, uma vez que 0S pre¢cos se encontram atraentes vis a vis 0s
fundamentos, assim como, pelo quadro de melhora que estamos observando na atividade e sendo reportado
pelas empresas. Mercado de Ac¢des: O Ibovespa encerrou o més com retorno de -10,10% e +2,91% no ano. As
maiores altas do indice no més foram PetroRio, CPFL e Eletrobras. Por sua vez, as maiores quedas foram
Locaweb, Via Varejo e Magazine Luiza.

MOAT LONG BIAS Retorno no més: 1,9% Retorno no ano: 5,65% Retorno 12M: 5,66% Retorno 24M: 65,6%

CNPJ: 30.995.144/0001-96

Posicionamento e Performance N

A estratégia long and short foi 0 grande destaque positivo do més. Vale também ressaltar a
reduzida exposic¢ao liqguida comprada ao longo do més (entre 30% e 50%), ajudando o fundo
a minimizar os efeitos da forte queda do mercado de agdes. Encerramos com
aproximadamente 63% net comprado (30% comprado em acdes no Brasil e 33% no indice
futuro). A carteira long and short encerrou com uma exposi¢ao bruta em torno de 150%.

MOAT EQUITY HEDGE Retorno no més: 1,52% Retorno no ano: 5,64% Retorno 12M: 12,64%  Retorno 24M: 27,46%

CNPJ: 24.140.256/0001-62

Posicionamento e Performance N

0 destaque positivo ficou na posicéo relativa, comprado no S&P 500 (bolsa americana) e
vendido no ETF Arkk (cesta de empresas americanas de alto crescimento). Os pares no setor
de petrdleo e varejo também foram importantes contribuintes para o resultado do més. Ja a
exposicao no setor de proteinas foi 0 grande destaque negativo. A exposicao bruta do fundo
encerrou 0 més préxima de 154% e uma exposicao liquida proxima do neutro (zero).
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MOAT

MOAT ACOES Retorno no més: 0,34%  Retorno no ano:-1,89% Retorno 12M: -15,21%  Retorno 24M: 29,54%

CNPJ: 20.658.576/0001-58

Posicionamento e Performance N

Em linhas gerais, mantivemos o perfil da carteira com destaques para os setores financeiro,
petroleo e utilidades. Fizemos um aumento no setor de vestuario (através de Soma e
Renner), com leve reducédo no setor de utilidades. Os destaques positivos foram 3R,
Neoenergia e Eletrobras, ja os negativos foram BRF, Americanas e MRV. Sendo as 3 maiores
posicdes no encerramento do més: BRF, Petrobras e Banco do Brasil.

. J
=] BNP PARIBAS para um mando

X - WEALTH MANAGEMENT em mudanca



MONTHLY FUNDS REVIEW 17 de maio de 2022 - 64

NAVI

Comentario do Gestor:

Em marco, as principais contribui¢Ges positivas vieram dos setores de Utlities e Varejo. O primeiro foi
favorecido por conta do recente follow-on, enquanto o segundo se beneficou pelos fortes resultados
reportados, além de perspectiva de crescimento. No campo negativo, o ruido politico pelo aumento dos precos
dos combustiveis e possivel mudanca no management impactaram o setor de Energia. A boa dindmica da
bolsa brasileira se manteve, com o indice subindo 6% no més, o que fez o Ibovespa acumular alta acima de
15% no primeiro trimestre do ano. O bom resultado dos ativos brasileiros segue determinado principalmente
por fatores globais, com as economias produtoras de comodities se beneficiando da alta de preco desses bens
por conta do conflito entre Rlssia e Ucrénia. A forte entrada de capital estrangeiro também contribuiu
positivamente. Nos dados econémicos, o periodo também foi marcado pelo mercado revendo positivamente
suas projegOes para o ano no ambito fiscal e na atividade. Por outro lado, a inflagéo segue pressionada, mas o
Banco Central sinalizou estar préximo do fim do ciclo de aperto monetério.

NAVI INSTITUCIONAL Retorno no més: 0,67%  Retorno no ano: 1,69% Retorno 12M: -6,51%  Retorno 24M: 42,86%

CNPJ: 14.113.340/0001-33

Posicionamento e Performance

Mantemos um portfolio balanceado em termos setoriais na parte comprada e bastante
liquido. Em relacéo ao direcional, ajustaremos o risco do fundo de acordo com o cenério. As
maiores posigdes se concentram nos setores de Energia e Utilities.

NAVI LONG SHORT Retorno no més: 1,32% Retorno no ano: 4,46% Retorno 12M: 10,49%  Retorno 24M: 15,18%

CNPJ: 12.430.199/0001-77

Posicionamento e Performance N

Mantemos um portfolio balanceado em termos setoriais na parte comprada e bastante
liguido. Em relagdo ao direcional, ajustaremos o risco do fundo de acordo com o cendrio. As
maiores posi¢des se concentram nos setores de Energia e Utilities.
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OCCAM

Comentario do Gestor:

Internacional: A economia mundial seguiu pressionada principalmente por trés vetores. O primeiro é o
recrudescimento da guerra na Ucrania, com o fim do didlogo entre as partes e o fortalecimento da Ucrania
com a ajuda ocidental. Esta dindmica contribui para pressionar os precos de commodities, principalmente
agricolas. O segundo vetor é a deterioracdo da pandemia na China, que também gera apreensao, uma vez que
a politica de covid zero do governo esta exercendo impacto relevante na economia do pais e nas cadeias de
suprimento globais. Por fim, o mercado de trabalho extremamente apertado, sobretudo nos paises
desenvolvidos, esta resultando em elevacdes de salarios de forma insustentavel. No todo, trata-se de um
guadro de substancial desequilibrio entre oferta e demanda, no qual os bancos centrais necessitam atuar de
forma incisiva. Brasil: As perspectivas para a inflacdo seguiram se deteriorando ao longo das ultimas
semanas, tornando improvavel que o Copom consiga encerrar o ciclo de aperto monetario em sua préxima
reunido. O ambiente de inércia elevada, expectativas acima das metas e em elevacdo, inflacdo global
pressionada, reducdo de ociosidade da economia doméstica e expansdo fiscal tende a demandar a
continuidade do movimento em junho. Nesta direcédo, a comunicacdo mais recente do Banco Central passou a
admitir alguma ampliacado do ciclo de aperto. Apés uma elevagdo em junho, esperamos que o Copom faca uma
pausa para avaliar o perfil das politicas econdmicas adotadas pelo préximo governo. Neste contexto, cabe
destacar que as pesquisas mais recentes tém mostrado um quadro mais competitivo para a eleicdo, com uma
aproximacéo das intencfes de votos nos dois principais candidatos.

OCCAM RETORNO ABSOLUTO Retorno no més: 1,15% Retorno no ano: 5,77% Retorno 12M: 7,58% Retorno 24M: 16,13%

CNPJ: 17.162.002/0001-80

Posicionamento e Performance

Juros e cambio: O més de abril trouxe volatilidade para os ativos de risco e expressivo
fortalecimento do délar frente a maioria das moedas. Conforme a percepcao de uma
inflacdo mais persistente se consolida, os processos de retirada de estimulos monetarios e
reducéo de balanco dos principais bancos centrais avancam. Acreditamos que essa
conjuntura de menor liquidez a frente, com elevacao de juros na maior parte dos paises,
continuara trazendo instabilidade para os mercados. Além disso, o risco de desaceleracéo
econdmica na China e estagflacdo na Europa adiciona risco para os paises emergentes.
Seguimos com posicdes tomadas em juros em paises desenvolvidos e emergentes além de
uma posicdo comprada em dolar contra uma cesta de moedas. Bolsa: As bolsas globais
tiveram forte queda em abril, com o S&P caindo 8,8% devido a uma expectativa de maior
aperto monetario americano e preocupacdo com a economia chinesa pela politica de
“Covid zero” no pais. O Ibovespa seguiu este movimento e caiu 10,1% no més. Destaque
para nossas posi¢fes do setor de energia que tiveram bom desempenho apos a quinta alta
mensal consecutiva do petroleo e para o setor de proteina. As a¢des dos segmentos
bancarios e siderurgia contribuiram negativamente. Ao longo do més, reduzimos nossa
exposicao liquida por gestéo de risco, principalmente vindo do exterior, mas entendemos
que a bolsa brasileira esta em niveis atrativos e estamos vendo oportunidades para
aumentar alguns ativos domeésticos, o que nos levou a um aumento da exposicao bruta
dos fundos.
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OCCAM

OCCAM LONG BIASED Retorno no més: 0,75%  Retorno no ano: -2,06% Retorno 12M: -10,21%  Retorno 24M: 9,05%

CNPJ: 18.525.868/0001-70

Posicionamento e Performance \

A conjuntura internacional segue evoluindo na direcdo de um mundo mais inflacionario a
frente. Portanto, estamos com posi¢des tomadas em juros de paises que consideramos mais
atrasados no ciclo de aperto monetario, como nos EUA e Europa. No cambio, seguimos
acreditando que o dolar se fortalecera, mas optamos por readequar essa posi¢ao contra
uma cesta de paises desenvolvidos. A bolsa brasileira deve continuar performando melhor
que a de seus pares e, por isso, voltamos a aumentar a exposicao direcional em Brasil. Por
outro lado, reduzimos nossas posi¢des externas, especialmente no setor de energia, apos o
forte desempenho no periodo. Na parte vendida, reduzimos as posi¢ées nos setores
domeésticos pela sua underperformance recente e melhor perspectiva para a bolsa
brasileira.
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OCCAM EQUITY HEDGE Retorno no més: 0,89% Retorno no ano: 4,69% Retorno 12M: 6,91% Retorno 24M: 11,3%

CNPJ: 11.403.956/0001-50

Posicionamento e Performance \

A conjuntura internacional segue evoluindo na direcdo de um mundo mais inflacionario a
frente. Portanto, estamos com posicdes tomadas em juros de paises que consideramos mais
atrasados no ciclo de aperto monetario, como nos EUA e Europa. No cambio, seguimos
acreditando que o ddlar se fortalecera, mas optamos por readequar essa posicao contra
uma cesta de paises desenvolvidos. A bolsa brasileira deve continuar performando melhor
gue a de seus pares e, por isso, voltamos a aumentar a exposicao direcional em Brasil. Por
outro lado, reduzimos nossas posi¢des externas, especialmente no setor de energia, apés o
forte desempenho no periodo. Na parte vendida, reduzimos as posi¢des nos setores
domeésticos pela sua underperformance recente e melhor perspectiva para a bolsa
brasileira.
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OCEANA

OCEANA LONG BIASED Retorno no més: -0,42% Retorno no ano: 1,84% Retorno 12M: -5,35%  Retorno 24M: 26,34%

CNPJ: 12.823.624/0001-98

Posicionamento e Performance
~N

No més de abril/2022, o fundo Oceana Long Biased FIC FIA obteve performance de -5,95%. A
estratégia Long teve contribuicdo negativa de -5,91%, com destaque para os setores de
Consumo Discriciondrio (-2,37%) e Servicos Financeiros (-1,22%). A estratégia Short teve
contribuicdo marginal. Por fim, a estratégia Valor Relativo teve contribuicdo negativa de -
0,09% no més, com destaque para o setor de Servicos de Comunicacéo (-0,08%).
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PACIFICO

Comentario do Gestor:

O principal assunto do més de marco foi a continuidade da guerra entre a RUssia e a Ucrania e o impacto do
conflito no cenario macroecondmico global. Na nossa avaliacédo, enquanto o PIB da Zona do Euro deve ser
impactado em -1,5 p.p., nos EUA o impacto deve ser de apenas -0,5 p.p. e 0 no Brasil vemos impacto liquido
neutro. Ao mesmo tempo, dados anteriores a guerra divulgados no periodo mostraram que o mundo
encontrava-se em forte recuperacdo com o alivio da Covid-19. Conforme esperado, o Federal Reserve seguiu
seu plano de normalizacéo da politica monetaria. O banco central dos Estados Unidos elevou a taxa de juros
em 0,25 p.p. na reunido de marco e a mensagem do Powell foi dura, ao enfatizar a forca do mercado de
trabalho e da economia. Discursos de membros do comité nas Ultimas semanas aumentaram a probabilidade
de duas ou mais altas de 0,50 p.p. esse ano, acelerando o caminho até a taxa neutra. No Brasil, o Copom
comunicou de forma explicita que espera encerramento do ciclo de alta de juros na préxima reunido, em
12,75%. Além disso, os dados de atividade e fiscal continuaram surpreendendo positivamente no més e o risco
de cauda da eleicdo segue reduzido, com movimentos pragmaticos ao centro dos dois principais candidatos.
Essa melhora dos fundamentos domésticos atrelada a taxa de juros real elevada fez com que os ativos
brasileiros apresentassem melhor performance.

PACIFICO LONG BIASED Retorno no més: -1,72% Retorno no ano: 1,35% Retorno 12M: -18,21%  Retorno 24M: 25,38%

CNPJ: 17.002.861/0001-01

Posicionamento e Performance N

Nos fundos de bolsa, Pacifico A¢des e Pacifico LB, continuamos bastante positivos com as
empresas da nossa carteira, que sdo majoritariamente lideres dos seus setores, com
importantes diferenciais competitivos, balan¢os solidos, com boa estrutura de governanca e
capacidade de repasse de precos.

PACIFICO AQOES Retorno no més: -0,98% Retorno no ano: -1,32% Retorno 12M: -22,59% Retorno 24M: 20,38%

CNPJ: 14.083.797/0001-42

Posicionamento e Performance N

Nos fundos de bolsa, Pacifico A¢Ges e Pacifico LB, continuamos bastante positivos com as
empresas da nossa carteira, que sdo majoritariamente lideres dos seus setores, com
importantes diferenciais competitivos, balanc¢os sélidos, com boa estrutura de governanca e
capacidade de repasse de precos.
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PACIFICO

PACIFICO MACRO Retorno no més: 0,02% Retorno no ano: 1,87% Retorno 12M: 0,25% Retorno 24M: 1,77%

CNPJ: 22.354.046/0001-41

Posicionamento e Performance

No Pacifico Macro, mantivemos posicdo comprada em renda variavel local e tomada na taxa
de juros de 10 anos dos Estados Unidos. Iniciamos posicdo comprada do real contra o délar e
voltamos a montar posicdo vendida em bolsa norte-americana.
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PERSEVERA

PERSEVERA COMPASS Retorno no més: -0,29% Retorno no ano: -1,87% Retorno 12M: -3,48%  Retorno 24M: -5,69%

CNPJ: 31.326.427/0001-08

Posicionamento e Performance

~

No més de abril, o Persevera Compass FIC apresentou uma performance de -2,21%. Os
principais contribuidores positivos foram as posi¢des vendidas nos indices das bolsas
americanas, +50 bps. Na ponta negativa, as posi¢cdes em juros locais, -167 bps, e moedas,
-87 bps, foram os principais detratores. Em abril, os ativos de risco ao redor do mundo
sofreram bastante, principalmente com o Fed mais preocupado com a inflacdo nos Estados
Unidos e adotando um discurso mais altista para os juros. Alguns outros pontos ainda
afetam a cadeia de suprimentos global, com a guerra na Ucrania ainda sem resolucédo e o
aumento de casos de Covid em algumas cidades chinesas, levando ao lockdown. Temos a
visdo que os ativos brasileiros tém bastante espaco para se apreciar, apos dois anos sob
enorme pressao da combinacgao de preocupacoes fiscais com a elevacdo de mais de 10
pontos percentuais na taxa Selic. Diminuimos a posic¢édo aplicada em juros nominais para
0,5 ano, ainda favorecendo vencimentos na parte intermediaria da curva (2024, 2025 e
2027). Ja no mercado internacional, estamos tomados em US Treasuries. Apesar da ma
performance do Real no més, continuamos achando que hé espaco para apreciacdo. Temos
mantido posi¢cdes compradas, mas taticamente reduzimos a posicéo para 1%. O portfdlio
também tem posi¢cbes compradas no délar canadense e australiano versus o dolar. Para
renda variavel local, nossas principais posic@es sao Alliar, Aura, Suzano, Klabin, BTG
Pactual e Petro Rio. Para bolsas globais, estamos vendidos nos indices S&P 500, Russell
2000 e Nasdag. Em Commodities, continuamos comprados ouro e petroleo.
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PICTET

GLOBAL MEGATRENDS SELECTION Retorno no més: -8,69% Retorno no ano: -20,38% Retorno 12M: -13,56%  Retorno 24M: 17,76%

CNPJ: 33.158.068/0001-52

Posicionamento e Performance

A estratégia teve um desempenho superior ao MSCI ACWI, que retornou -8.00% em USD
durante o trimestre. Os principais contribuidores foram Madeira, Nutricdo, Agua, Satde,
Marcas Premium, SmartCity e Seguranga enquanto Energia Limpa, Robdtica, Humano,
Digital e Biotech prejudicaram o desempenho. As ac¢des sofreram um forte movimento de
venda em abril. Nasdag caiu 13%, sua pior queda mensal desde a crise financeira global em
2008, seguindo os resultados trimestrais desapontantes de algumas das maiores empresas
de tecnologia, incluindo Apple, Amazon e Netflix. O indice cai mais de 20% desde o inicio do
ano enquanto o S&P 500 tem testemunhado seu pior inicio de ano em mais de 80 anos.
Mais amplamente, o MSCI World Growth Index terminou o més 22% abaixo do seu pico,
que foi alcangado em novembro do ano passado, sua maior queda de pico a vale desde
2008. A queda nos mercados de ac¢Bes veio com a continua pressao das autoridades do Fed
aumentando as taxas de juros para combater a inflagéo, que atingiu uma alta de 40 anos
em abril. Os mercados de titulos também observaram um movimento de venda em
resposta a retorica cada vez mais agressiva, com rendimentos sobre os titulos de 10 anos
indexados a inflacdo dos EUA entrando em territdrio positivo pela primeira vez desde 2020
e o rendimento nominal de 10 anos ameacando ultrapassar a marca chave de 3%. A moeda
chinesa renminbi viu seu declinio mensal mais acentuado conforme o pais viu a imposicao
de blogueios severos em resposta aos novos surtos de Covid. Também caiu
vertiginosamente em relacdo ao dolar o iene japonés, que sofreu com o Banco do Japao
controversamente perseguindo uma politica monetaria ultra-frouxa em face da inflacéo
crescente. O crescimento global econdmico esta desacelerando, a inflagéo esta alta,
nenhuma solucéo aparece em vista para a invasao russa na Ucrania e novos bloqueios
relacionados ao Covid estdo aumentando na China, impedindo o crescimento. Os
investidores podem ser perdoados por adotar uma posi¢do mais defensiva. No entanto, a
histdria nos diz que assumir uma posi¢ao “short’ em um bull market, mesmo durante a
fase final do ciclo, quando o sentimento € muito deprimido, é sempre muito perigoso. A
economia americana continua sélida: o PIB real dos EUA contraiu no primeiro trimestre, mas
a demanda final continua ganhando forca gragas a um mercado de trabalho excepcionalmente
forte e positivas tendéncias de gastos com investimentos. As coisas parecem mais
problematicas na Europa - sobretudo devido a sua proximidade econdmica e lagos geogréaficos
com a Russia e a Ucrania. A economia chinesa também vem sofrendo devido a fraqueza no
setor imobiliario e as consequéncias dos bloqueios de Covid em algumas grandes cidades. Para
as agoes, os valuations parecem mais atraentes, com a relacéo preco/lucro no MSCI All
Country World Index caindo para 15,5x. A razéo put/call de a¢bes subiu para quase o topo da
faixa histodrica, sinalizando que o posicionamento em acdes j& esta excepcionalmente negativo.
Nesse ambiente, os ganhos de mercado podem provocar uma onda de ajustes de posigao,
alimentando ainda mais o rali. Global Megatrend Selection é uma solugédo de investimento
Unica para investidores que buscam obter exposi¢do a temas de investimento promissores
apoiados por fortes tendéncias seculares. A estratégia investe numa combinagéo das
estratégias de investimento tematicas da Pictet: Biotecnologia, Energia Limpa, Digital, Saude,

Qmana, Nutrigdo, Marcas Premium, Robdtica, Seguranca, SmartCity, Madeira e Agua. /
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PIMCO

GLOBAL FINACIALS CREDIT Retorno no més: -1,16% Retorno no ano: -7,02% Retorno 12M: -2,04%  Retorno 24M: 17,15%

CNPJ: 29.066.331/0001-06

Posicionamento e Performance

O GIS Capital Securities Fund manteve posi¢des em AT1s de bancos sistémicos que \
possuem um alto nivel de capitalizacédo e um fluxo de receita diversificado, enquanto
permanece cauteloso com emissores europeus menores. Geograficamente, o GIS Capital
Securities Fund é bastante diversificado e busca realizar investimentos em paises como o
Reino Unido, onde os bancos tém niveis de capitalizacdo mais elevados. Nas dividas
sénior e de Tier 2, a exposicdo do GIS Capital Securities Fund permanece centrada,
principalmente, em bancos do Reino Unido e também em algumas oportunidades
idiossincraticas em bancos periféricos e centrais europeus, que oferecem potencial para
ganhos através da melhora de seus fundamentos e possivel consolidagdo. Durante o més
de abril, buscamos aumentar a liquidez da carteira e limitar marginalmente o risco ao
reduzir a exposicdo em AT1s e fechar nossa alocagédo tatica a acGes. No geral, ainda
estamos cautelosos e tentando manter nosso dry powder de modo a estar bem
posicionados para aproveitar de oportunidades que podem surgir, especialmente
relacionadas ao mercado primario, caso a volatilidade volte a imperar no mercado.

Destaques positivos do més

» Exposicdo a alguns titulos de swap de taxas de juros

Destaques negativos do més

» Exposicédo a titulos de AT1 e bonds hibridos subordinados, principalmente de
emissores Holandeses, do Reino Unido e periféricos, que tiveram uma performance
negativa no més;

» Exposicdo a non-financials com a abertura de spreads motivada pelas preocupacoes
com a guerra na Ucrania,

» Exposicéo a titulos de Tier 2 e Tier 2 CoCos.

N /
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PIMCO

INCOME Retorno no més: -0,18% Retorno no ano: -5% Retorno 12M: -1,11%  Retorno 24M: 12,47%

CNPJ: 23.729.512/0001-99

Posicionamento e Performance

Abril se mostrou um més dificil para os mercados. Além do atual conflito entre RUssiam
Ucrania no leste Europeu, os lockdowns nas maiores cidades Chinesas adicionaram
incerteza na perspectiva de crescimento global. Os patamares atuais, e elevados, da
inflacdo continuaram a ser manchetes no més, dado o report do CPI de Abril para a Zona
do Euro atingir o recorde de +7.5% (com o nucleo da inflagdo em +3.5%), e o report do
CPI dos EUA para Marco atingindo a maxima nos ultimos 40 anos de +8.5% (com o
nucleo de +6.5%). Os precos dos indices de petréleo Brent e WTI subiram modestamente,
devido aos lockdowns na China compensando os grandes aumentos causados pela
Guerra na Ucrania. A Russia ndo conseguiu pagar os cupons dos seus bonds em USD no
dia 04 de Abril, mas indicou ao longo do més que estaria buscando meios de realizar tais
pagamentos e evitar o default. Com relacéo as taxas de juros dos EUA, a liberacéo da ata
da reunido do FOMC e comentarios bastante hawkish de membros do comité de politica
monetaria do pais fizeram disparar o receio de investidores com o ciclo de alta de taxas
de juros fazendo com que o mercado quase que de forma consensual precificasse um
aumento de +50bps para Maio. As Treasuries de 2y e 10y passaram por um movimento
de inclinacé@o na curva o que alivou em partem preocupacdes com uma possivel
inversao da curva da juros. Os bond soberanos Europeus também registraram uma
performance fraca no més, com investidores mapeando a possibilidade do ECB inicar o
seu processo de subida de juros antes do esperado. No més, as Treasuries de 2Y dos EUA,
Reino Unido e da Alemanha subiram +38bps,+24bps,+33bps para 2.71%, 1.58%, 0.25%
respectivamente. As Treasuries de 10Y dos EUA, Reino Unido e Alemanha por sua vez,
subiram +60bps,+30bps, +39bps para 2.93%, 1.90%, 0.94% respectivamente. Ativos de
risco sofreram um grande movimento de sell-off em Abril. O S&P 500 caiu -8.7% - o pior
desempenho desde Marc¢o de 2020 - undeperformando frente ao Europe STOXX 600 (-
0.6%). Nos titulos de grau de investimentos (IG) os spreads em USD e EUR reverteram
seu movimento de fechamento da metade de Marco e encerraram o més de Abril abrindo
em +17bps e +22bps. Em crédito HY, spreads de USD e EUR abriram +54bps e +55bps. O
fundo manteve exposicoes diversificadas em renda fixa global, com foco na liquidez,
qualidade e senioridade na estrutura de capital. A duration do fundo foi elevada para 2,8
ano. O fundo adicionou 0,4 anos de duration nos EUA, com foco na parte intermediaria
da curva de juros, onde os yields estdo mais atrativos. O Fundo encerrou sua posi¢ao
frente a duration Mexicana, seguindo a linha de continuar a diminuir sua exposi¢ao
geral a mercados emergentes, dado ao aumento da volatilidade de mercado. O Fundo
segue dando pouca énfase a taxas mais longas da curva Americana de juros, que
acreditamos estar pouco atrativa dado seu movimento de achatamento. O Fundo
manteve sua exposic¢ao as TIPS como forma de hedge no portfolio contra o risco de
inflac@o de longo prazo. O Fundo continua a manter posi¢des negativas frente a inflacao

e duration do Reino Unido. /
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JANUS HENDERSON

Global Technology Retorno no més: -6,79% Retorno no ano: -34,08% Retorno 12M: -21,31%  Retorno 24M:

CNPJ: 38.318.178/0001-58

Posicionamento e Performance

Em abril vimos a continuidade da volatilidade pelos mercados financeiros que \
verificamos durante o primeiro trimestre. A previsdo de uma politica monetaria mais
apertada e lockdowns na China, junto com a guerra na Ucrania pesaram nos mercados e
as acOes de tecnologia performaram abaixo dos indices. Entre os maiores contribuidores
esté a Fidelity National Information Services, conforme o mercado olhou em direcéo a
um afrouxamento dos /ockdowns devido ao Covid e a perspectiva de um aumento de
viagens que deve sustentar uma recuperacao dentro da divisdo FIS Merchant. Cellnex
também contribuiu positivamente para a performance durante o més, pois a companhia
apresentou fortes resultados que refor¢caram a resiliéncia do seu modelo de negécio a
aumentos da inflacéo e volatilidade econémica. T-Mobile contribuiu positivamente ja
que a estabilidade do seu negécio, valuation menor, auto-ajuda e retomada iminente dos
retornos aos acionistas apos a fusdo com a Sprint impulsionaram o desempenho
superior em um mercado volatil. TE Connectivity contribuiu positivamente para a
performance, pois os resultados da empresa demonstraram robustez do modelo. Os
principais detratores da performance do fundo incluem Amazon ja que o guidance de
curto prazo da companhia sobre a lucratividade decepcionou devido a desaceleracdo das
vendas de comércio eletronico e ao excesso de capacidade. A alta margem da empresa
nas divisdes de nuvem e publicidade permaneceram fortes. NVIDIA também prejudicou
a performance, pois a volatilidade do mercado pressionou nomes de valuation alto
enquanto as preocupacdes sobre o impacto da fraca demanda do consumidor sobre as
placas gréaficas também pesou no estoque. Chegg prejudicou o desempenho em abril
impulsionado por preocupacdes crescentes sobre as taxas de penetracdo dos modelos de
assinatura digital nos EUA apds os resultados da Netflix. BE Semiconductor prejudicou o
desempenho, pois a volatilidade do mercado pressionou as acgdes ciclicas especialmente
nomes iliquidos mais populares. Em termos de atividade, vemos o ambiente atual de
gastos em rede favoravel, dado o estimulo do governo, aumentando o trafego de dados a
atualizacdes de servicos de rede, construcdo de centros de dados e trabalho hibrido,
impulsionando atualizacdes de infraestrutura corporativa. Como resultado, iniciamos
posicdes em Jupiter e Ciena. A Juniper tem fortes ciclos de produtos gragas ao
crescimento do trafego 5G e as atualizacdes de WiFi empresarial. Ciena € lider de
mercado em redes Opticas e gostamos de sua exposi¢do ao aumento de implementacdes
de fibra como provedores de servico, expansao do data center e o potencial ganho de
participacdo de mercado com uma enfraquecida Huawei.
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RBR

RBR REITS US USD Retorno no més: -7,03% Retorno no ano: -23,42% Retorno 12M: 2,1% Retorno 24M:

CNPJ: 40.102.306/0001-73

Posicionamento e Performance

~

No més, o Fundo teve rentabilidade de -0,91%, sendo o setor de hotéis o que melhor
performou do portfélio no periodo. No ano, acumula -4,80% vs -9,13% do indice de
referéncia. Pelo lado macroecondmico, o cenario de incertezas quanto aos niveis de inflacdo e
juros nos EUA tém pressionado o0s precos no mercado secundario, refletindo em uma queda
do indice RMZ no més de 4,56%. Neste momento, o Fundo se encontra com uma posicédo de
caixa maior do que a média histdrica e busca navegar este periodo com maior liquidez e
postura mais defensiva, importante para possibilitar alocagdes em eventuais momentos de
stress de mercado. Para maio, seguimos mais cautelosos, acompanhando resultados das
empresas e em busca de oportunidades de alocacdo. Havera, no més, a reunido do FED, com
expectativa de aumento de 50 bps nos juros, procurando conter a inflagéo (8,5% no
acumulado em 12 meses, maior nivel em 40 anos). Importante serd o tom do FOMC sobre a
velocidade e intensidade dos proximos aumentos. O portfolio esté posicionado em setores
com maior capacidade de repasse de inflagdo como residencial, industrial/logistico e self-
storage. Caracteristicas como contratos de curto prazo (baixo duration), equilibrada relacéo
entre oferta e demanda para os proximos anos, aumento dos custos de reposi¢do e demanda
resiliente sdo fatores que posicionam essas classes de ativos de forma defensiva em um
\inevitével ambiente inflacionario. /

RBR REITS US BRL Retorno no més: -8,73% Retorno no ano: -13,11% Retorno 12M: Retorno 24M:

CNPJ: 41.088.682/0001-13

Posicionamento e Performance

No més, o Fundo teve rentabilidade de -0,91%, sendo o setor de hotéis o que melhor
performou do portfélio no periodo. No ano, acumula -4,80% vs -9,13% do indice de
referéncia. Pelo lado macroeconémico, o cenario de incertezas quanto aos niveis de
inflacdo e juros nos EUA tém pressionado os precos no mercado secundario, refletindo em
uma queda do indice RMZ no més de 4,56%. Neste momento, o Fundo se encontra com
uma posicao de caixa maior do que a média histdrica e busca navegar este periodo com
maior liquidez e postura mais defensiva, importante para possibilitar alocagdes em
eventuais momentos de stress de mercado. Para maio, seguimos mais cautelosos,
acompanhando resultados das empresas e em busca de oportunidades de alocacao.
Havera, no més, a reunido do FED, com expectativa de aumento de 50 bps nos juros,
procurando conter a inflagdo (8,5% no acumulado em 12 meses, maior nivel em 40 anos).
Importante sera o tom do FOMC sobre a velocidade e intensidade dos proximos aumentos.
O portfélio esta posicionado em setores com maior capacidade de repasse de inflagdo como
residencial, industrial/logistico e self-storage. Caracteristicas como contratos de curto
prazo (baixo duration), equilibrada relacéo entre oferta e demanda para os préximos anos,
aumento dos custos de reposicao e demanda resiliente séo fatores que posicionam essas

Kclasses de ativos de forma defensiva em um inevitavel ambiente inflacionario. /
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ROBECO

RBC GLOBAL CREDITS Retorno no més: -0,76% Retorno no ano: -8,61% Retorno 12M: -4,31%  Retorno 24M: 1,68%

CNPJ: 29.178.368/0001-26

Posicionamento e Performance

O indice Global Aggregate Corporate Bond Index retornou -4,54% (em euros) no ultimo\
més. O spread de crédito no Bloomberg Global Aggregate Corporate Bond Index
aumentou de 124 pontos base para 135 pontos base. Os yields de dez anos americanos e
alemaes aumentaram significativamente para 0,94% e 2,98%, respectivamente. O
posicionamento fop-down contribuiu negativamente; o maior peso de beta prejudicou a
performance, conforme os mercados se alargaram. A selecdo dos emissores contribuiu
negativamente para a nossa performance. Mantemos a posi¢do em spreads de swap,
onde estamos comprados em spreads de swap europeu de 5 anos. A contribuicéo foi
negativa no ultimo més, pois os spreads de swap alargaram. Enxergamos os spreads de
swap normalizando no proximo trimestre. As maiores alteracdes foram (em valor
absoluto) Equitrans Midstream Corporation, Syngenta AG e Bayer AG. Apés retornos
muito negativos no primeiro trimestre em renda fixa, ndo houve nenhum momento de
tranquilidade em abril, conforme as preocupacdes com o crescimento global e 0 aumento
da inflacdo aumentaram. Os retornos negativos foram impulsionados pelo aumento dos
spreads e 0 aumento dos yields. Varios fatores estdo por tras disso, incluindo a invaséo
da Russia na Ucrania, os /ockdowns na China devido ao Covid aumentando as limitagdes
das cadeias de suprimentos e o0 crescente temor de que a posi¢do hawkish dos bancos
centrais ndo sera capaz de suavizar o cenario, uma vez que continuam a lidar com a
forte inflacdo. Os mercados estéo precificando dois aumentos adicionais pelo Fed e trés
aumentos pelo Banco Central Europeu. Por outro lado, commodities tém estado em alta
por quatro meses consecutivos e sdo uma das principais razoes para a alta inflacdo. Os
precos da energia na Europa esté@o equilibrados entre a recente acédo da Russia para
interromper os fluxos de gas para a Pol6nia e a Bulgaria, novas sanc¢des, mas também
menor demanda no curto prazo devido aos blogueios impostos pelo Covid na China. A
China precisou reduzir sua previsao para o PIB, mas o PBOC se absteve de cortas as
taxas Fazer uma avaliacdo econémica foi dificil mesmo antes da escalada da crise
Russia-Ucrania, dada a distorcdo em varias séries de dados apds dois anos de Covid. Com
o conflito na Ucrania, precos do petroleo mais altos e disrupcdo nas cadeias de
suprimentos, esta claro que um conjunto mais amplo de possibilidades deve ser avaliado
por fundamentos. Os riscos negativos para a economia aumentaram materialmente e o
risco de recessdo agora é debatido abertamente. Olhando para politica monetéria, a
principal preocupacéo que nos temos é que os bancos centrais dos mercados
desenvolvidos estdo atras da curva. Nés acreditamos que o Fed cometeu um erro ao
iniciar o ciclo de aperto muito tarde. Os riscos sdo maiores do que as altas antecipadas
nos proximos meses e a inflacdo que ndo s6 dura mais como atinge niveis mais altos.
Esta claro que os bancos centrais vao continuar suas politicas de aperto, por exemplo
reduzindo titulos corporativos comprando na Europa. N6s focamos em um portfolio beta
mais proximo de um e preferimos risco europeu a risco americano, levando em conta o

Qémio Ucrania. /
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RPS

Comentario do Gestor:

0 més de abril foi marcado pelo agravamento da crise geopolitica na Europa e de casos de Covid-19 na China
tem provocado um grande temor de desaceleracdo econdmica global mais acentuada. Essa preocupacéo pesou
sobre a grande maioria dos ativos de risco ao redor do mundo no més e vimos um aumento significativo da
volatilidade dos mercados.

RPS EQUITY HEDGE D15 Retorno no més: -0,92% Retorno no ano: 1,7% Retorno 12M: 1,16%  Retorno 24M: 12,08%

CNPJ: 25.530.044/0001-54

Posicionamento e Performance

Apesar da realizacdo dos mercados acionarios, o fundo obteve uma performance positiva em
abril. O grande responsavel por essa performance foram as estratégias de alpha (tanto
global como local), enquanto a estratégia direcional foi um detrator importante. Nossa
posicdo tomada em juros americanos continuou apresentando uma contribuicdo positiva
relevante. Dentre os temas, nossa posicdo vendida em empresas de tecnologia ndo-rentaveis
e de semicondutores foi o0 destaque. Vale mencionar também nossas posi¢cdes em setores
defensivos contra ciclicos domésticos aqui no Brasil. Do lado negativo o grande detrator no
més foi o0 setor de commodities, setor este que apresentou contribui¢do muito positiva no
primeiro trimestre do ano. Nossa carteira bottom-up global continua com sua visédo negativa
em semicondutores dado os indicadores de demanda recentes mais fracos, principalmente
nas verticais de smartphones e PCs. Compramos empresas de software, concentrando nossa
posicdo em companhias de alta qualidade, maior visibilidade e resiliéncia como Microsoft, e
vendemos Amazon, Facebook e Apple. Por outro lado, continuamos posicionados em
empresas que se beneficiam do processo de digitalizacdo global (Globant, Endava) e tem viés
defensivo com muita visibilidade de receita e margens. Nossos hedges para essas posicoes
tem sido uma cesta de empresas ndo-rentaveis de tecnologia e companhias de ecommerce,
fintech e veiculos elétricos.
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SHARP

SHARP EQUITY VALUE Retorno no més: -2,09% Retorno no ano: -4,6%  Retorno 12M: -20,27%  Retorno 24M: 17,47%

CNPJ: 12.565.159/0001-32

Posicionamento e Performance <

O fundo Sharp Equity Value Feeder FIC FIA teve uma rentabilidade no més de -6,68%.
Acumula -20,93% nos ultimos 12 meses e 18,96% nos Ultimos 36 meses. Destaques
Positivos: Petroleo e Adquirentes. Destaques Negativos: Bancos Médios, Ecommerce e
Energia Elétrica. Principais Posi¢des: Energia Elétrica, Bancos Médios e Petroleo.

SHARP IBOVESPA ATIVO Retorno no més: 0,36%  Retorno no ano: 6% Retorno 12M: -8,85%  Retorno 24M: 44,16%

CNPJ: 34.309.541/0001-18

Posicionamento e Performance <

O fundo Sharp Ibovespa Ativo Feeder FIC FIA teve uma rentabilidade no més de -8,44%.
Acumula -10,58% nos ultimos 12 meses e 13,90% nos altimos 36 meses. Destaques
Positivos: Sem destaques. Destaques Negativos: Bancos, Mineracdo e Saude. Principais
Posic¢des: Bancos, Mineracao e Petroleo
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SHARP

SHARP LONG BIASED Retorno no més: -0,84% Retorno no ano: 3,03% Retorno 12M: -3,53%  Retorno 24M: 31,87%

CNPJ: 32.068.007/0001-31

Posicionamento e Performance N

Carteira Long + Hedges: Destaques positivos: Petrdleo (long), Bancos Médios (short) e Hedge
Cambial; Destaques negativos: Bancos Médios (long), Bancos (long) e Vestuario (long)

Carteira Valor Relativo: Destaques positivos: Ecommerce (short), Hedge Cambial e
Mineracdo x Saude; Destaques negativos: Bancos (Pares), Combustivel (Pares) e Locadoras
(Pares)

- J

SHARP LONG SHORT 2X Retorno no més: 0,41% Retorno no ano: 5,34% Retorno 12M: 11% Retorno 24M: 18,87%

CNPJ: 19.366.052/0001-04

Posicionamento e Performance \

Carteira de Pares: Destaques positivos: Consumo, Bancos Médios e Siderurgia; Destaques
negativos: Bancos, Combustivel e Locadoras

Carteira Double Alpha: Destaques positivos: Ecommerce (short), Hedge Cambial e
Mineracdo x Saude; Destaques negativos: Bancos Médios (long), Ecommerce (long) e Saude

(long)

Carteira vs Indice: Destaques positivos: Petroleo (overweight), Mineracdo (overweight) e
Energia Elétrica (overweight); Destaques negativos: Bancos (overweight), Energia Elétrica
(underweight) e Bancos Médios (overweight)

Bond vs Equity: Sem destaques
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SOLANA

SOLANA ACOES Retorno no més: -4,92% Retorno no ano: -9,62% Retorno 12M: -15,05% Retorno 24M:

CNPJ: 38.029.012/0001-11

Posicionamento e Performance N

O fundo Solana Acdes FIC FIA no més de Abril apresentou uma rentabilidade de -10,71%
contra um ibovespa de -10,10% . No ano a rentabilidade acumulada é de -4,95% contra um
ibovespa de +2,91%. As principais atribui¢cbes negativas no més vieram dos setores: i)
HelthCare (-388 bps), ii) Real Estate (-256 bps) e iii) Logistico (-192 bps). O fundo Solana
Ac0es FIC FIA iniciou o més de Abril com destaque para exposicoes nos setores de Real
Estate, Utilities, Consumo Discricionario, Logistico e Saude.

SOLANA LONG & SHORT Retorno no més: 0,44% Retorno no ano: 4,4%  Retorno 12M: 8,48% Retorno 24M: 12,4%

CNPJ: 18.772.290/0001-57

Posicionamento e Performance ~

0 fundo Solana Long and Short FIC FIM apresentou rentabilidade de -0,16% no més de
marc¢o. No ano a rentabilidade acumulada é de 0,69% (28% do CDI). As principais
atribuicdes positivas do més foram: i) Arezzo x Grupo Mateus (+35bps), ii) Cielo x Porto
Seguro (+34bps), e iii) JHSF x indice Bovespa (+23bps). Do lado negativo tivemos i) Sequoia
Log x Ecorodovias (-54bps), ii) Embraer x Randon (-41bps), e iii) PetroRio x Petrobras (-
29bps). O fundo encerrou o més com exposicao bruta de 98,56% (posicbes compradas mais
vendidas) e aproximadamente 30 pares. Destaque para as exposi¢cdes nos setores de
Petroleo, Varejo, Shoppings, Industria e Telecomunicacoes.
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SPX

Comentario do Gestor:

Os efeitos da guerra na Ucrénia, da politica chinesa de tolerancia zero contra a covid e do inicio do aperto da
politica monetaria na maioria dos paises do mundo estdo comecando a ser sentidos na economia global. Por
outro lado, pressdes inflacionarias sequem muito fortes, tanto pelo aperto do mercado de trabalho quanto pelo
continuo aumento dos precos de commodities. Nesse contexto, Bancos Centrais precisardo continuar com seus
ciclos de aperto monetario apesar da piora na perspectiva de crescimento. No Brasil, os dados de atividade
seguem mostrando uma resiliéncia maior do que a esperada, levando o mercado a continuar revisando as
projecbes de PIB de 2022 para cima. Enquanto isso, a inflacdo continua apresentando uma din&mica muito
desfavoravel. Apesar disso, O BCB tem sinalizado que gostaria de fazer uma pausa no processo de aperto
monetario para avaliar melhor os seus efeitos na economia. Por fim, vale destacar a nova crise institucional
entre o Judiciario e o Executivo.

SPX NIMITZ Retorno no més: 1,37% Retorno no ano: 18,75% Retorno 12M: 24,16%  Retorno 24M: 38,64%

CNPJ: 12.831.360/0001-14

Posicionamento e Performance

~

Nas moedas, seguimos com posi¢ées compradas no délar americano contra uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos e emergentes. No book de agdes, nos Estados unidos
temos um portfélio comprado em ac¢bes mais defensivas e de qualidade e vendidos em
setores ciclicos. Na Europa, seguimos com exposi¢ao ao tema de transicdo energética e no
setor de defesa, porém recentemente adicionamos uma posicéo direcional vendida com a
deterioracéo do cenario macroecondmico. Na China, reduzimos nossa posi¢do comprada
com a deterioracdo do crescimento econdmico. No Brasil, apos a correcdo, reduzimos
nossas posicoes vendidas em empresas de tecnologia listadas no exterior. Continuamos
com posicgdes relativas no setor de consumo e transporte, vendidas no setor financeiro e
posicOes relativas no setor de 0leo e gas. No book de juros, seguimos com posi¢des
favoraveis a alta nos paises onde acreditamos ainda existir grande desequilibrio entre as
condicdes econdmicas e os precos de mercado, com maior alocagdo de risco em nomes
especificos em paises emergentes. No Brasil, estamos aplicados em juros reais na parte
intermediéria da curva. Nas commodities, seguimos com aloca¢des compradas em crédito
de carbono e graos. Encerramos posi¢do comprada em metais industriais, preciosos e
energia. No mercado de crédito americano, reduzimos nossas alocaces em titulos de
empresas investment grade para os menores valores dos ultimos 2 anos, observando o
deslocamento de precos causados pelo aumento da volatilidade. Na América Latina,
continuamos posicionados em nomes especificos, com maiores exposi¢des no setor de dleo
e gas, usando hedges para imunizar movimentos de juros nos mercados desenvolvidos.

- J
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SPX

SPX FALCON Retornono més: 1,11% Retorno no ano: 5,38% Retorno 12M: 1,88% Retorno 24M: 46,26%

CNPJ: 16.617.768/0001-49

Posicionamento e Performance N

Em abril reduzimos a exposicao a bolsa brasileira, para nivel abaixo do que consideramos
neutro. J& no exterior, mantivemos as posi¢cées em ac¢des chilenas contra bolsas globais,
sem exposicao direcional relevante. No Brasil, dentro da classe de commodities reduzimos a
exposicdo em empresas de mineracédo e aumentamos em siderdrgicas. Ademais, reduzimos
posicdes no setor de utillities, distribuicdo de combustiveis, consumo basico e seguros.
Enquanto isso, aumentamos as alocacdes em shoppings e consumo discricionario.

SPX PATRIOT Retorno no més: -0,34% Retorno no ano: 0,52% Retorno 12M: -10,62% Retorno 24M: 36,51%

CNPJ: 15.334.585/0001-53

Posicionamento e Performance

Em abril reduzimos a exposic¢éo a bolsa brasileira, para nivel abaixo do que consideramos
neutro. J& no exterior, mantivemos as posi¢des em acdes chilenas contra bolsas globais,
sem exposic¢ao direcional relevante. No Brasil, dentro da classe de commodities reduzimos a
exposicdo em empresas de mineracdo e aumentamos em siderdargicas. Ademais, reduzimos
posicBes no setor de utillities, distribuicdo de combustiveis, consumo basico e seguros.
Enquanto isso, aumentamos as alocagdes em shoppings e consumo discricionario.
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T.ROWE

T.ROWE SMALLER COMPANIES Retorno no més: -7,36% Retorno no ano:-16,59% Retorno 12M:-11,7%  Retorno 24M:

CNPJ: 38.949.124/0001-90

Posicionamento e Performance

Analise de Mercado: As a¢Ges americanas cairam consideravelmente em abril \
pressionadas pelo conflito Russia/Ucréania, inflagdo elevada e resultados desapontantes
de algumas companhias. Ao nivel de portfolio, o setor de materiais foi um dos principais
contribuidores devido primordialmente a nossa selecdo de papéis, enquanto nossa
posicdo relevante também adicionou valor. A precificacdo favoravel dos metais e o
fortalecimento da demanda elevaram as a¢fes de uma empresa lider de centro de
servicos de metais na América do Norte. A precificagdo impulsionou resultados
trimestrais acima do esperado para uma empresa de embalagens focada em materiais
sensiveis a pressao e rotulagem. O guidance futuro otimista também fez com que as
acdes subissem. A nossa selecdo de acles na area de saude, particularmente nos
prestadores de cuidados de saude e industria de servicos, também impulsionou o
desempenho relativo. Por outro lado, um peso menor em energia, o setor de melhor
desempenho para o benchmark, prejudicou o retorno. Nossa selecéo de acdes dentro do
setor também prejudicou. A posi¢cdo em um produtor onshore de petroleo e gas dos EUA,
focado na Bacia do Permiano, teve um bom desempenho no acumulado do ano, mas
recuou mais do que os pares do setor em abril. N&o houve mudanca teméatica no
posicionamento do nosso portfdlio durante o més. Servigos industriais e empresariais,
tecnologia da informacéo, financas e cuidados com saude continuam sendo os setores
dominantes na carteira, todos com mais de 10% da alocac¢édo de patriménio. Em abril,
encontramos algumas oportunidades atraentes no mercado imobiliario. No mercado
imobiliario, tendemos a investir em empresas com soélida equipe de gestéo e ativos de
longo prazo de alta qualidade e razoavelmente valorizados em locais favoraveis.
Perspectiva e posicionamento: A turbuléncia geopolitica na Ucrania aumentou
compreensivelmente as preocupacfes humanitérias e dos investidores em todo o mundo
e aumentou a volatilidade do mercado e as incertezas. O aumento das taxas de juros e
dos precos do petréleo também representam ventos contrarios. N6s vamos continuar
monitorando estes fatores macroecondmicos, mas néo influenciam a construcgéo do
portfolio e nosso foco permanece em resultados de investimento no longo prazo.

/
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TRUXT

TRUXT VALOR Retorno no més: -3,09% Retorno no ano: -4,59% Retorno 12M: -18,35%  Retorno 24M: 26,47%

CNPJ: 26.269.603/0001-87

Posicionamento e Performance ~

O més de abril foi marcado por uma forte correcdo nos mercados globais, a exemplo da
gueda de 8,8% observada no indice americano S&P 500 e de 10,1% no indice Ibovespa.
Nesse cenario, a estratégia apresentou perdas relevantes no més, porém em menor grau do
que o respectivo benchmark. Mais especificamente, o fundo obteve ganhos com o setor de
petroleo, principal contribuidor de alfa no més, e perdas relevantes com os setores de
servicos financeiros, saude e varejo. Atualmente as principais posi¢des do fundo estéo
concentradas nos setores de energia elétrica, servigos financeiros e petroleo.

- J

TRUXT LONG BIAS Retorno no més: -1,87%  Retorno no ano: 6,98% Retorno 12M: -15,50% Retorno 24M: 19,20%

CNPJ: 26.210.505/0001-74

Posicionamento e Performance ~

No més de abril, a estratégia Long Bias obteve ganhos expressivos com as posi¢ées tomada
Nos juros americanos e no setor de petroleo, que juntos justificam boa parte da
performance positiva do fundo em relagdo ao seu benchmark. Apesar de ter apresentado
alfa positivo no més, as demais posi¢ées em acgdes brasileiras contribuiram de forma
negativa para o retorno do fundo e consumiram parte dos retornos obtidos com as posicdes
supracitadas. Mais especificamente, os principais detratores de alfa no més dentro da
carteira de acdes brasileiras foram os setores de saude e telecomunicacfes. Atualmente, a
maiores posi¢des do fundo estdo concentradas no setor de petrdleo, além da posicdo tomada
em juros norte-americanos.

\§ J
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WESTERN

MACRO STRATEGIES Retorno no més: -0,53% Retorno no ano: -19,87% Retorno 12M: -13,7%  Retorno 24M: -6,6%

CNPJ: 22.773.406/0001-40

Posicionamento e Performance

Performance Duration and yield-curve positioning was the most significant detractor,\
mainly as a result of overall long U.S. duration exposure. Investment-grade credit was
negative for performance, mainly due to financials, energy and CDX exposures.
Emerging market (EM) debt was an overall detractor as the negative impact of exposure
to Mexican and Brazilian rates was partially offset by Russian rate exposure. Overall
foreign exchange (FX) positioning was also negative on a net basis. EM FX added to
performance mainly due to the positive impact of long Russian ruble and short offshore
Chinese yuan exposures, which was partially offset by the negative contribution of long
Mexican peso and Brazilian real exposures. Developed market FX was negative with
long Australian dollar and Japanese yen exposures detracting the most. High-yield
exposure, mainly energy, was negative for performance. Portfolio Positioning and
Adjustments Headline duration increased by approximately 1 year, with most of the
increase done in the wings (front end and long end) versus shorts in mid-curve
maturities. Additionally, the 5-year swap spread trade decreased as it widened to +6 bps
near month-end. There were no changes to the inflation-linked trades position. In
German rates, we added to the U.S.-German 10-year short as the spread widened
through +200 bps. Both investment-grade and high-yield increased in April as spreads
continued to widen, mostly through CDX. The only material change to EM rates this
month was a slight increase in receiving in 5-year Mexican swaps. Banxico recently
raised rates and has been hiking rates since June of last year with headline inflation
now showing signs of stabilizing. Outlook The long slog to a post-Covid world has been
meaningfully derailed. Energy and soft-commodity prices are likely to remain high and
because conflict and counter-sanctions may continue to escalate, the downstream
economic and financial implications are uncertain. Despite the widening of the possible
paths forward, our view remains that the global economic recovery from the Covid
pandemic will be underpinned by responsible central bank policy that recognizes the
detrimental effect elevated energy prices and the uncertain situation in Eastern Europe
will have on global growth. The rise in global credit yields has made valuations more
appealing and corporate fundamentals remain strong. However, against that the
technical backdrop has weakened and the environment is one where risk sentiment is
dominated by uncertainty in geopolitical issues that may spill over into corporate
fundamentals in yet unknown ways. With the recent widening in credit spreads, we

Qve increased the credit beta in Macro Opportunities portfolios. /
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ABSOLUTE

ABSOLUTE PREV Retorno no més: 0,75% Retorno no ano: 4,68% Retorno 12M: 9,53% Retorno 24M: 11,96%

CNPJ: 29.242.441/0001-81

Posicionamento e Performance \

O fundo apurou relevantes ganhos nas posi¢des tomadas em juros americanos (curtos e
intermediarios) e vendidas na bolsa americana. Operac6es locais também contribuiram
positivamente, em especial a posicao liquidamente vendida em bolsa, o par vendido na

bolsa e no délar, bem como a compra de inflacdo implicita longa. Finalmente, o livro de
moedas trouxe ganhos especialmente através da posicéo vendida em Yuan.

0 fundo reduziu marginalmente o risco alocado em juros americanos, enquanto aumentou
a exposicao vendida na bolsa e comprada no Délar - essa contra o Yuan. Na parte local,
reduziu-se a posi¢ao vendida em Ddlar e manteve-se a posicdo comprada em inflacdo
implicita e a exposicdo neutra em bolsa - através de uma carteira de agdes contra o indice.
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ADAM

ADAM PREV Retorno no més: -0,01% Retorno no ano: 3,91% Retorno 12M: 5,14% Retorno 24M: 16,69%

CNPJ: 25.681.955/0001-82

Posicionamento e Performance

~

A prévia da inflacdo de abril sofreu uma significativa alta no nucleo, com destaque para a
inflacdo de servicos. Diante de um quadro mais desafiador para a inflacéo, o BCE devera
ser mais firme na conducéo da sua politica monetéaria. No Brasil, se por um lado a alta de
100 bps para SELIC na proxima reunido do COPOM sera confirmada, nédo se espera a
confirmacéo do término do ciclo de alta. A inflacdo de marco foi, substancialmente acima
das projecbes do mercado, pressionando o cendrio inflacionario no horizonte relevante de
analise do comité para a politica monetaria. O ambiente externo, apesar de mais desafiador
nesse momento, continua positivo para paises produtores de commodities, conforme
registrado pelos dados da nossa balanga comercial. O nosso portfélio sofreu com a
intensidade do movimento de corregdo, bem como a perda de correlacdo de algumas
classes de ativos, sendo necesséria a reducdo de algumas posi¢des. Apesar de
surpreendidos pela intensidade e entender exagerado o comportamento de pressdes para
determinados ativos, o portfélio foi reequilibrado para adequar as oportunidades de
investimentos as métricas de risco.

- J
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APEX CAPITAL

APEX LONG BIASED PREV Retorno no més: 0,33%  Retorno no ano: 3,61% Retorno 12M: -3,98%  Retorno 24M: 7,17%

CNPJ: 20.814.969/0001-03

Posicionamento e Performance ~

No més de Abril de 2022, o fundo Apex Long Biased Icatu 70 Prev FIM apresentou retorno
de -2,8% e o CDI +0,83%. Os destaques positivos em termos absolutos foram em Alimentos
e Bebidas, Investimento no exterior e Saude. Os destaques negativos em termos absolutos
foram em Transporte, Varejo, Energia e Servicos Financeiros. O fundo terminou 0 més com
uma exposicao liquida de 30,2% e bruta de 95%. A exposicao bruta setorial do fundo esta
conforme a seguir: IMA-B 26,2%; Financeiro e Outros 21,8%; Consumo Ciclico 17%; Bens
Industriais 14,6%; Consumo N&o Ciclico 12,7%; Utilidade Publica 6,8%; ETF 5,6%; Petrdleo,
Gas e Biocombustiveis 5,5%; Materiais Basicos 3,2%; Saude 1,6% e Tecnologia da
Informacéo 1,2.

- J

APEX LONG BIASED 70 PREV Retorno no més: 0,25%  Retorno no ano: 3,44% Retorno 12M: -7,48%  Retorno 24M: 6,3%

CNPJ: 29.732.909/0001-16

Posicionamento e Performance ~

No més de Abril de 2022, o fundo Apex Long Biased Icatu 70 Prev FIM apresentou retorno
de -2,8% e o CDI +0,83%. Os destaques positivos em termos absolutos foram em Alimentos
e Bebidas, Investimento no exterior e Saude. Os destaques negativos em termos absolutos
foram em Transporte, Varejo, Energia e Servicos Financeiros. O fundo terminou 0 més com
uma exposicao liquida de 30,2% e bruta de 95%. A exposicéo bruta setorial do fundo esta
conforme a seguir: IMA-B 26,2%; Financeiro e Outros 21,8%; Consumo Ciclico 17%; Bens
Industriais 14,6%; Consumo N&o Ciclico 12,7%; Utilidade Publica 6,8%; ETF 5,6%; Petroéleo,
Gas e Biocombustiveis 5,5%; Materiais Basicos 3,2%; Saude 1,6% e Tecnologia da
Informacéo 1,2.
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ARX

ARX DENALI PREV Retorno no més: 0,51% Retorno no ano: 4,11% Retorno 12M: 9,03% Retorno 24M: 15,35%

CNPJ: 31.353.579/0001-08

Posicionamento e Performance N

O fundo teve uma rentabilidade de 0,83% em abril. A elevada volatilidade nos mercados
levou mais uma vez os investidores a buscarem refligio em aplica¢6es conservadoras de
renda fixa no més de abril, seguindo a tendéncia observada nos ultimos meses. A migracao
de recursos para a renda fixa comprimiu os prémios de risco dos ativos de crédito privado
de maneira generalizada, impactando positivamente a performance dos fundos no més.
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AZ QUEST

AZ QUEST PREV LUCE Retorno no més: 0,51% Retorno no ano: 3,96% Retorno 12M: 8,91% Retorno 24M: 16,63%

CNPJ: 23.883.385/0001-88

Posicionamento e Performance N

0 AZ Quest Prev Luce teve um rendimento de +0,87% no més de abril, resultado em linha
com a rentabilidade-alvo de longo prazo pensada para o fundo. As diversas estratégias
apresentaram bons resultados no més, com destaque para a carteira de debentures
hedgeadas.
O fundo esta 66% alocado, sendo 47% em debéntures. Sdo 22 setores, com destaque para 0s
setores de Elétricas, Bancos e Rodovias.

. J

AZ QUEST INFLACAO ATIVO PREV Retorno no més: 0,5% Retorno no ano: 2,88% Retorno 12M: 0,15% Retorno 24M: 8,91%

CNPJ: 34.442.059/0001-51

Posicionamento e Performance N

Em abril, 0 AZ Quest Inflagdo Ativo apresentou resultado positivo de 0,25%, enquanto o
IMA-B apreciou 0,83%. Ao longo do més, o resultado abaixo do benchmark veio de posi¢des
doadas em pré via opcdes de COPOM (que devolveram ganhos obtidos no més de marco),
dado que o fundo esta enquadrado em seu benchmark em termos de duration e exposicao a
inflagdo. No Brasil, a inflagdo ao consumidor mantém-se persistente e elevando o pico em
12 meses. Em margo, o IPCA acelerou para 1,62%, acumulando 11,3%, acima dos 10,54%
observados nos 12 meses anteriores.

- J

AZ QUEST MULTI PREV Retorno no més: 0,22% Retorno no ano: 5,43% Retorno 12M: 7,25% Retorno 24M: 8,34%

CNPJ: 18.534.967/0001-19

Posicionamento e Performance ~

A maior contribuicdo positiva veio de posi¢cdes em indices de Equity internacionais, que
consistem em vendas de bolsas americanas (S&P e Nasdaq), via futuros e opcdes, contra a
compra de indice de ac¢bes chinesas. Também tivemos ganhos em posi¢ées em Juros
Internacionais, especialmente compradas nas taxas de juros europeias e em menor grau
nas americanas, em inclinagdes nestas e na curva de juros britanica, e por fim no book de
moedas offshore, comprado em Délar Australiano, Peso Mexicano e Coroa Sueca, contra
venda de Reminbi Chinés, Euro, Franco Suico e Yen Japonés. A maior contribuicdo negativa
foi em juros locais, sendo que grande parte foi devolugdo dos ganhos obtidos em opgdes de
COPOM no més anterior, e o resto foi uma posicdo pequena doada na parte intermediaria da
curva DI.

- J
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AZ QUEST

AZ QUEST RV PREV Retorno no més: -0,46% Retornono ano: 1,87% Retorno 12M:-12,02% Retorno 24M: 13,67%

CNPJ: 33.341.968/0001-30

Posicionamento e Performance N

O AZ Quest RV Prev Icatu fechou o més de abril com queda de -5,0%, resultado acima do seu
benchmark. Os maiores detratores de performance foram os setores de Varejo, Bancos e
Mineracéo, enquanto Petréleo e Petroquimica, Agronegdécio e Logistica compensaram parte
das perdas. Seguimos com maior exposi¢ao nos setores de Petroleo & Petroquimica, Varejo e
Bancos.
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BNP PARIBAS

BNP PARIBAS SEG CP Retorno no més: 0,48% Retorno no ano: 3,71% Retorno 12M: 7,64% Retorno 24M: 10,51%

CNPJ: 22.809.036/0001-53

Posicionamento e Performance \

As incertezas globais se intensificaram no més com: i) o conflito na Ucrania se prolongando
e caminhando para efeitos humanitérios e inflacionarios preocupantes; ii) o Fed calibrando
0 tom para uma postura mais hawkish, indicando uma taxa terminal maior e em ritmo
mais célere; iii) rapida deterioracdo da perspectiva de crescimento na China frente sua
politica de Covid zero. Somados, todos os riscos acabaram pesando no mau desempenho
dos ativos locais reflexo da alta de juros americanos e fortalecimento do Dolar. Destacamos
a divulgacao da inflacdo bem acima do esperado em margo (1,62% vs expectativa de
1,34%), fendbmeno sincronizado em termos globais. O IPCA-15 de abril veio melhor que
esperado (1,72% vs 1,84%), porem qualitativamente ruim, com nucleos acelerando (media
10,3%, vindo de 9,5%). Mesmo com forte abertura na curva de juros nominal, Nnosso
portfolio mais concentrado em NTN-B néo s protegeu como gerou alfa aos fundos,
resultado uma vez mais do carrego elevado desses ativos.
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CONSTELLATION 70 PREV Retorno no més: -2,98% Retorno no ano: -7,42% Retorno 12M: -22,04% Retorno 24M: 0,66%

CNPJ: 30.178.912/0001-19

Posicionamento e Performance

O Constellation Icatu 70 Prev FIM apresentou uma performance de -8,46% vs -10,10% do
Ibovespa em Abril de 2022. Os principais detratores do més foram Consumo, Instituicdes
Financeiras e Saude. O tema principal entre os detratores nos ultimos meses tem sido o
baixo desempenho das acbes de empresas de crescimento, especialmente quando
comparado com o setor de commodities (no qual o fundo tem uma exposi¢cdo bem menor
do que a do Ibovespa). Em tempos de incertezas globais e locais como este, 0 desempenho
relativo das acOes fica descorrelacionado e, no curto prazo, a carteira pode perder ou
ganhar, sem que haja uma mudanca real nos fundamentos das empresas. Apos um
aumento surpreendentemente acentuado da taxa de juros brasileira nos ultimos meses,
principal fator por tras da forte correcdo nos precos das acdes e outros ativos, vemos uma
tendéncia maior de baixa do que de alta para a taxa de juros dado que a curva de juros pré
jéa esta no high dos ultimos anos. Estamos muito confiantes nos fundamentos dos Nnossos
negocios e acreditamos que é melhor resistir a uma eventual volatilidade do que tentar
acertar o timing do mercado e correr o risco de ficar fora de historias de grande criacédo de
valor.

-
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EQUITAS

EQUITAS PREV ACOES Retorno no més: -2,76% Retorno no ano: -5,78% Retorno 12M: -31,51% Retorno 24M:

CNPJ: 35.354.896/0001-91

Posicionamento e Performance \
N

0 més de abril o Equitas PREV Il ICATU FIC FIA, apresentou uma performance de -
11,92%. A atengdo dos mercados segue sendo acerca dos sinais do ciclo inflacionario no
mundo. Durante o més, apesar do nucleo de inflagdo americana ter vindo ligeiramente
melhor que o esperado, as taxas das treasuries de 10 anos do governo americano subiram
60bps para 2,93%, indicando que um aperto adicional das condi¢Ges financeiras devera
ser necessario para conter a inflacéo. Isso levou a uma queda dos indices de ac¢fes ao
redor do mundo no més: S&P500 -8,8%, Nasdaq -13,3%, Eurostoxx -7,2% e EEM (indice de
mercados emergentes) -6,1% em doélar. No Brasil, o indice IPCA veio consideravelmente
pior que o esperado (+1,62% vs +1,35%), colocando duvidas sobre quando sera o pico de
inflagdo por aqui, apesar de o ciclo de aperto estar muito mais avancado que nos
mercados desenvolvidos. Além disso, em abril houve saida de fluxo estrangeiro na bolsa
brasileira, diferentemente dos outros meses do ano em que houve forte ingresso, levando
0 Brasil a ter a pior performance no més dentre os emergentes (EWZ -13,3%). Apesar do
cenario turbulento, enxergamos uma grande assimetria positiva para nossos investidores
com foco no longo prazo. Sem termos a pretenséo de adivinharmos a dire¢do do mercado
no curto prazo, vemos um descolamento bem grande entre fundamento e preco das agdes
da nossa carteira. Vemos um cenario bastante dificil precificado, dando margem de
seguranca para investimento atual. Ao longo dos ultimos 11 anos, desde o inicio do
Equitas Selection, em raras ocasides vimos nosso portfélio com uma combinagéo téo
favoravel de empresas diferenciadas, com alto potencial de crescimento, negociadas a
precos tdo deprimidos.
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GIANT STEPS

GIANT PREV ICATU I Retorno no més: -0,06% Retorno no ano: 2,82% Retorno 12M: 7,78% Retorno 24M:

CNPJ: 35.927.113/0001-11

Posicionamento e Performance ~

Atribuicéo de Performance

O fundo terminou o més de abril com resultado positivo. Os principais ganhos vieram das
posicdes tomadas em juros globais. As principais detratoras de performance foram as
posicdes vendidas em ddlar e compradas em equities.

Posicionamento Atual

O fundo comecga maio com uma reduc¢do nas posi¢ées em equities e moedas -
principalmente em real contra outras moedas. O fundo segue com um viés tomado em
juros ao redor do mundo e comprado em commoditties, com destaque para os setores de
energia, soja e trigo.
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IBIUNA

IBIUNA PREV Retorno no més: 0,4%  Retorno no ano: 11,43% Retorno 12M: 18,2% Retorno 24M: 26,34%

CNPJ: 18.041.877/0001-96

Posicionamento e Performance \

O principal destaque seguiu com o livro de juros, com posi¢des tomadas em curvas de
paises desenvolvidos e emergentes. No Brasil, posi¢des em inflagdo implicita também
tiveram retornos relevantes.

Na renda fixa no Brasil: reduzimos a alocacéo a posi¢cdes compradas em inflagdo implicita e
permanecemos com posicdes aplicadas em juros reais assim como trades de valor relativo
nas curvas de juro real e de implicitas. No mundo desenvolvido, seguimos com viés
tomador de juros em paises do G10 diante de press@es persistentes de inflacéo,
adicionando risco ao continente Europeu e a Asia. No mundo emergente, reduzimos o risco
alocado a regido, mas ainda temos posi¢des tomadas em juros no Leste Europeu e Oriente
Médio. Permanecemos com baixa exposicdo direcional em moedas, tendo reduzido a
exposicao tatica ao Real. Na classe de commodities, temos pequena exposi¢ao vendida em
ouro e comprada em petroleo.
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ICATU VANGUARDA

MINHA APOSENTADORIA 2030 Retorno no més: 0,28%  Retorno no ano: 3,46% Retorno 12M: 0,98% Retorno 24M: 15,56%

CNPJ: 07.190.746/0001-54

Posicionamento e Performance ~

Data alvo é estratégia de investimentos onde o portfélio € montando visando a utilizacdo de
recursos em uma data futura. A gestédo do Fundo funciona como um piloto automatico para
o investidor. A Icatu Vanguarda fica encarregada de ajustar a composicédo da carteira do
Fundo no decorrer do tempo, rebalanceando anualmente, visando adequar os
investimentos ao prazo remanescente. Focamos nas decisdes de investimentos, ndo sendo
influenciado por movimentos de curto prazo e tornando o produto bastante eficiente por
eliminar a necessidade de migracéo de produto ao longo da vida. No ano de 2022 a alocacéo
do portfélio é de aproximadamente: 16% em Renda Variavel, 20,5% em inflacdo longa,
35,5% em inflacéo curta, 6,0% em preé-fixado e 21,5% em CDI.

- J

MINHA APOSENTADORIA 2040 Retorno no més: -0,15% Retorno no ano: 2,39% Retorno 12M: -5,18%  Retorno 24M: 20,13%

CNPJ: 07.190.735/0001-74

Posicionamento e Performance ~

Data alvo é estratégia de investimentos onde o portfélio € montando visando a utilizacdo de
recursos em uma data futura. A gestédo do Fundo funciona como um piloto automatico para
o investidor. A Icatu Vanguarda fica encarregada de ajustar a composi¢éo da carteira do
Fundo no decorrer do tempo, rebalanceando anualmente, visando adequar os
investimentos ao prazo remanescente. Focamos nas decises de investimentos, ndo sendo
influenciado por movimentos de curto prazo e tornando o produto bastante eficiente por
eliminar a necessidade de migracéo de produto ao longo da vida. No ano de 2022 a alocacéo
do portfélio é de aproximadamente: 16% em Renda Variavel, 20,5% em inflacdo longa,
35,5% em inflacéo curta, 6,0% em preé-fixado e 21,5% em CDI.
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MULTIESTRATEGIA ARROJADO Retorno no més: -0,21% Retorno no ano: 3,04% Retorno 12M: -3,15% Retorno 24M: 18,46%

CNPJ: 03.537.456/0001-83

Posicionamento e Performance ~

O Fundo Multimercado tem objetivo de gerar retorno real atrativo no longo prazo. O fundo
terd alocacgdo ativa em bolsa, variando de 40% a 49% do PL. Anteriormente, o fundo ficava
estatico em 49%. Agora temos a liberdade de transitar neste range de acordo com nossa
conviccdo. Toda parcela de bolsa continuara alocada na estratégia dividendos.

A Parcela de Renda Fixa / Multimercado: anteriormente, o fundo possuia uma alocacéo
estatica de 80% em inflacéo curta (IMA-B 5). De agora em diante, a gestdo sera ativa nesta
parcela, transitando entre inflac&o curta, inflacdo longa, crédito CDI e multimercados
macro.
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IP CAPITAL PARTNERS

IP PREV ICATU QUALIFICADO Retorno no més: -2,69% Retorno no ano: -19,2% Retorno 12M: -24,99% Retorno 24M:

CNPJ: 39.723.078/0001-70

Posicionamento e Performance

~

O fundo teve uma forte queda no més puxada principalmente pelas ac6es de Netflix que
apos o resultado acumulou uma queda de mais de 65% no ano. Com a alta da inflacéo e
dos juros, o mercado tem passado por um grande sell-off de empresas com multiplos um
pouco mais elevados. Quase a metade das ac¢Ges do indice Nasdaq caem 50% ou mais no
ano - um movimento que se retroalimenta com investidores de curto prazo aceitando se
desfazer de suas posi¢oes a qualquer preco.

Além de Netflix, os principais detratores da performance no més foram Hapvida, Charter e
Amazon.

Muitas ac¢bes de nossa carteira embutem uma taxa interna de retorno superior a 20%.
Alguns negécios que admiramos sdo negociados a multiplos inferiores a 20x lucro, como
Charter (10x lucro 2022), Google (18x lucro 2022) e XP (17x lucro 2022).

Em relacdo a XP, a empresa vai praticamente triplicar sua receita e quadruplicar seu lucro
entre 2019 e 2022 - entregando muito mais do que prometeu ao mercado no IPO. Porém,
a acao passou por um forte de-rating e esté cotada em Reais abaixo do valor do IPO. H&
outros casos também de empresas que cresceram muito nos ultimos anos sendo
negociadas abaixo dos niveis pré-covid.

Acreditamos que, para investidores de longo prazo, momentos como o atual sdo 6timos
para investir em negdécios de qualidade a pregos atrativos.
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KADIMA

KADIMA PREV Retorno no més: 0,84% Retorno no ano: 2,78% Retorno 12M: 6,92% Retorno 24M: 21,58%

CNPJ: 15.862.867/0001-23

Posicionamento e Performance

O Icatu Kadima FIE Prev acumula uma rentabilidade desde o inicio de +150,10% (contra
104,18% do CDI). Em 12 meses, o fundo acumulou uma rentabilidade de +4,99% (contra
7,08% do CDI). No ano, o fundo acumula uma rentabilidade de +1,93% (contra +3,28% do
CDI).

O principal gerador de performance para o fundo durante o més de Abril foi 0 modelo de
fatores na sua versao long-short (beta neutro) que operam ac¢des no mercado brasileiro. A
parcela short deste modelo, realizada no indice e na proporc¢éao do beta da carteira long,
mais do que compensou as perdas obtidas com a parcela long realizada nas ac6es
individuais, sendo o resultado liquido positivo. Adicionalmente, os modelos seguidores de
tendéncia de curto prazo que operam juros locais também apresentaram resultado
positivo. No lado negativo, os principais detratores de performance foram os modelos
seguidores de tendéncia de longo prazo que operam o mercado de juros, prejudicados pelo
movimento de reversao de tendéncia observado no périodo.

O fundo segue com alocacBes que visam uma otimizacdo do portfélio de modelos
matematicos que possuimos, com as devidas restri¢cdes de legislacdo do segmento de
previdéncia aberta. Acreditamos na capacidade do fundo de gerar bons resultados no
longo prazo.
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LEBLON EQUITIES

LEBLON PREV MULTIMERCADO Retornono més: -1,5%  Retorno no ano: -3,85% Retorno 12M: -15,15% Retorno 24M: 5,46%

CNPJ: 11.098.129/0001-09

Posicionamento e Performance

~

Em abril, o fundo teve um retorno de -5,7% contra -10,1% do Ibovespa.

As principais contribuicdes positivas foram PetroReconcavo (+0,1 p.p) e Vamos (+0,1p.p).
Os detratores foram Coinbase (-0,9 p.p), Natura (-0,7 p.p) e BRF (-0,4 p.p.). Desde o inicio,
em dezembro de 2009, o fundo acumula retorno de 137,5%, retorno anualizado de 7,2%
(Ibov 3,7%).

A performance negativa de Natura de 28% no més de abril foi parcialmente justificada pela
sinalizacdo de que os resultados no 1722 virdo abaixo do esperado e pela persisténcia dos
gargalos nas cadeias de fornecimento globais, pressées inflacionarias dos custos de
matérias primas e indicadores fracos do setor de varejo. Apesar da pressao de curto prazo,
enxergamos um desconto relevante ao valor intrinseco. A reestruturacdo da Avon esta
sendo realizada e ha uma avenida grande de crescimento global nas diversas marcas do
grupo.

No més, reduzimos a posi¢do em Hypera.
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LEGACY

LEGACY CAPITAL PREV Retorno no més: 0,72% Retorno no ano: 12,47% Retorno 12M: 16,53%  Retorno 24M:

CNPJ: 37.367.841/0001-41

Posicionamento e Performance

O portfolio, que desde o inicio do ano se constitui, principalmente, de posi¢cGes tomadas \
em juros, compradas em commodities e inflacdo (Brasil), e vendidas em bolsas, seguiu
com boa performance no més.

O cenario global esta condicionado a inflacéo elevada e persistente; aos multiplos riscos
de recessdo - cada vez mais intensos, e as reac¢des das autoridades a este conjunto de
fatores. A inflagdo permanece como o principal fator determinante do cenario. Ela segue
surpreendendo as projecdes e espalhando-se pelos setores de servicos e bens, e
impulsionando os salarios. A medida em que a inflagdo embrenha-se pelo sistema, vai se
tornando mais claro, para um crescente namero de agentes, que as rea¢fes dos bancos
centrais estao e permanecerdao aquém do recomendavel, o que contribui para pressionar
as expectativas de inflagdo.No Brasil, a atividade econdmica segue firme, lastreada por
um bom desempenho do mercado de trabalho e, também, do mercado de crédito. A
frente, o cenéario devera seguir favoravel ao crescimento do consumo. Com esse conjunto
de informacéo mais positivo, elevamos nossa projecao do PIB de 2022 de +0,8% para
+1,2%, com riscos majoritariamente para cima.

Posicionamento Atual

O portfolio segue com posicdes vendidas em bolsas globais, tomadas em juros, e
compradas em ouro e petréleo. Tendo em vista os crescentes 0s riscos a atividade global;
a multiplicidade de eventos potencialmente disruptivos no horizonte, e a dindmica dos
precos de ativos favoravel as nossas posi¢cdes observadas nos ultimos meses, reduzimos
moderadamente o risco do fundo. Seguimos ainda com a posi¢cdo simultaneamente
vendida em USDMXN e na bolsa mexicana, e simultaneamente vendida em S&P e UST
10Y. No Brasil, mantemos a posi¢do comprada em inflacdo implicita curta, que devera
seguir se beneficiando do cenario de inflacdo elevada, e com a posi¢cdo comprada em
inclinagdo de juros, que, com a proximidade do fim do ciclo de alta na SELIC, tende a
performar, como discutido em nossa ultima carta.

o /

C] BNP PARIBAS para um mando

X - WEALTH MANAGEMENT em mudanca



MONTHLY FUNDS REVIEW 17 de maio de 2022- 102

MILES

MILES VIRTUS PREV QUALIFICADO Retorno no més: -1,36% Retorno no ano: 0,71% Retorno 12M: -15,75%  Retorno 24M: 18,47%

CNPJ: 29.275.420/0001-62

Posicionamento e Performance

Durante 0 més de abril, tanto os mercados globais quanto o mercado brasileiro \
continuaram demonstrando volatilidade. No ambito internacional, observou-se ndo so6 a
manutenc¢ado do conflito entre RuUssia e Ucrénia, como também a incerteza e tensdo com a
possibilidade de agravamento do cenario. A guerra no continente europeu vem

contribuindo com uma inflagdo mundial crescente, atrelada principalmente a energia e

aos alimentos. Nos Estados Unidos, o FED reiterou a necessidade de aumento das taxas de
juros, mantendo a adesédo de uma politica monetaria mais hawkish. Ademais, os

lockdowns na China devido ao aumento expressivo de casos de COVID promoveram uma
reducdo da demanda por commodities bem como uma preocupagdo em relacédo a cadeia
global de suprimentos, gerando volatilidade nos pregos do setor.

No que se refere ao ambito nacional, verificou-se um arrefecimento do ciclo favoravel as
commodities em decorréncia da conjuntura chinesa, o que impactou negativamente a
performance do Ibovespa. Consequentemente, observou-se uma inversao do fluxo de
capital estrangeiro, o qual passou a sair do Brasil com a reducédo da atratividade pelo
setor, causando assim, a valorizacdo do dolar. Além disso, o Banco Central manteve uma
postura de aumento das taxas de juros, com expectativa de crescimento da taxa SELIC
para maio.

Tendo em vista esse cenario, a Miles Capital desempenhou uma gestdo muito ativa e
tatica em todos os seus fundos, priorizando em casos, estratégias de prote¢do. Em relacao
ao Miles Virtus PREV, as maiores performances foram destinadas ao setor de Alimentos e
Bebidas (BEEF3) e aos papéis ELET6, PRIO3 e CPFE3. Contudo, os setores com menores
atribuicdes sdo Bens Industriais (INTB3), Consumo/Varejo (SOMA3, PETZ3), Bancos
(BBDC4), Tecnologia (TOTS3) e Mineracdo (VALE3). Somado a isso, tém-se 0s papeéis
CBAV3, SBSP3, WEGE3 e PETR4 com baixa performance. As principais posi¢coes no
fechamento do més sdo INTB3, SBSP3, PETR4, TOTS3 e BBAS3.
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NAVI

NAVI LONG SHORT PREV Retorno no més: 1,15% Retorno no ano: 4,53% Retorno 12M: 9,36% Retorno 24M: 13,99%

CNPJ: 27.328.750/0001-43

Posicionamento e Performance

\

Em abril, as principais contribui¢des positivas vieram do hedge da carteira, com posi¢des
menos compradas em bolsa. No campo negativo, destacamos o setor de healthcare e
commodities. Observamos uma forte correcdo das bolsas globais no més, incluindo a
brasileira. A resiliéncia da inflagao global, potencializada pelo conflito militar
Russia/Ucrania, tem feito os bancos centrais assumirem posturas cada vez mais hawks,
com destaque no més ficando para o Fed. Nesse cenario, Powell e Bullard foram os
responsaveis por ajustarem as expectativas de juros do mercado, o que acabou levando a
correcdo mais forte dos ativos globais no més. Ainda, o0 mercado também ja comeca a
discutir um cenario de recesséo para a economia americana para 2023. A China também
teve seu papel na performance do mercado no més, com o governo voltando a adotar
lockdowns, agora em Xangai e Pequim, reforcando o ambiente de short supply na
economia global. No cenério local, dados positivos para a atividade e fiscal do ano fizeram
0 mercado rever suas projecoes de PIB e resultado primario.
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OCCAM

OCCAM PREV Retorno no més: 0,55%  Retorno no ano: 4,19% Retorno 12M: 6,33% Retorno 24M: 9,21%

CNPJ: 17.685.620/0001-04

Posicionamento e Performance \

A economia mundial seguiu pressionada principalmente por trés vetores: pela guerra na
Ucrénia, pela deterioracéo da pandemia na China e, por fim, pela dindmica no mercado de
trabalho extremamente apertada que esté resultando em elevacdes de salarios de forma
insustentavel, sobretudo nos paises desenvolvidos. O més de abril trouxe volatilidade para
0s ativos de risco e expressivo fortalecimento do dolar frente & maioria das moedas.
Conforme a percepgdo de uma inflacdo mais persistente se consolida, 0s processos de
retirada de estimulos monetérios e reducdo de balancgo dos principais bancos centrais
avangam. As bolsas globais tiveram forte queda, com o S&P caindo 8,8% devido a uma
expectativa de maior aperto monetario americano e preocupagdo com a economia chinesa
pela politica de “Covid zero” no pais. O Ibovespa seguiu este movimento e caiu 10,1% no
més. Destaque para nossas posi¢cdes do setor de energia que tiveram bom desempenho
apos a quinta alta mensal consecutiva do petroleo e para o setor de proteina. As a¢6es dos
segmentos bancarios e siderurgia contribuiram negativamente.
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PACIFICO

PACIFICO ICATU PREV Retorno no més: 0,03%  Retornonoano: 1,11% Retorno 12M: -0,55%  Retorno 24M:

CNPJ: 35.504.169/0001-63

Posicionamento e Performance

A perspectiva para o crescimento global continuou se deteriorando em abril. Primeiro, 0s
bancos centrais das principais economias continuaram a trajetéria de aperto monetario. O
Federal Reserve se relne esta semana e deve elevar a taxa de juros em 0,5 p.p., pela
primeira vez desde 2000. Segundo, a guerra entre a Russia e a Ucrania continua sem
panorama de desfecho. Por fim, a China adotou trancamentos agressivos em algumas
regides em resposta ao aumento do numero de casos de Covid19 no pais. A regido de
Shanghai esta em lockdown ha semanas, prejudicando novamente as cadeias de
suprimento globais. No Brasil, a inflacdo continuou sendo revisada para cima no més. O
IPCA de margo surpreendeu significativamente para cima, levando o Banco Central a
adotar um tom mais duro em sua comunicacao, abrindo a porta para a continuidade do
ciclo de elevagdo da taxa basica. Passamos a esperar mais uma alta da taxa de juros na
reunido de junho, levando a Selic a 13,25% no final do ciclo. Mantivemos posicao
comprada em renda variavel local, vendida em bolsa norte-americana e tomada na taxa
de juros de 10 anos dos Estados Unidos. Adotamos posicédo vendida em délar australiano
contra o délar americano, encerrada com ganhos. Também iniciamos posi¢éo aplicada na
parte curta da curva de juros brasileira.
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RPS

RPS ABSOLUTO PREV Retorno no més: -0,52% Retorno no ano: 2,43% Retorno 12M: 2,87% Retorno 24M: 9,25%

CNPJ: 31.340.875/0001-66

Posicionamento e Performance

~

Apesar da realizacdo dos mercados acionarios, o fundo obteve uma performance positiva
em abril. O grande responsavel por essa performance foram as estratégias de alpha (tanto
global como local), enquanto a estratégia direcional foi um detrator importante. Dentre os
temas, nossa posicao vendida em empresas de tecnologia ndo-rentaveis e de
semicondutores foi o destaque. Vale mencionar também nossas posi¢cdes em setores
defensivos contra ciclicos domésticos aqui no Brasil. Do lado negativo o grande detrator no
més foi o setor de commodities, setor este que apresentou contribuicdo muito positiva no
primeiro trimestre do ano. Nossa carteira bottom-up global continua com sua visao
negativa em semicondutores dado os indicadores de demanda recentes mais fracos,
principalmente nas verticais de smartphones e PCs. Compramos empresas de software,
concentrando nossa posicdo em companhias de alta qualidade, maior visibilidade e
resiliéncia como Microsoft, e vendemos Amazon, Facebook e Apple. Por outro lado,
continuamos posicionados em empresas que se beneficiam do processo de digitalizacéo
global e tem viés defensivo com muita visibilidade de receita e margens. Nossos hedges
para essas posi¢oes tem sido uma cesta de empresas ndo-rentaveis de tecnologia e
companhias de ecommerce, fintech e veiculos elétricos.
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SPX

SPX LANCER Retorno no més: 1,31% Retorno no ano: 15,56% Retorno 12M: 20,56%  Retorno 24M: 28,66%

CNPJ: 28.653.832/0001-26

Posicionamento e Performance

Nas moedas, seguimos com posi¢des compradas no délar americano contra uma cesta de\
moedas de paises desenvolvidos e emergentes.

No book de acdes, nos Estados unidos temos um portfélio comprado em acdes mais
defensivas e de qualidade e vendidos em setores ciclicos. Na Europa, seguimos com
exposicao ao tema de transicdo energética e no setor de defesa, porém recentemente
adicionamos uma posicao direcional vendida com a deterioracdo do cenario
macroecondmico. Na China, reduzimos nossa posicdo comprada com a deterioracdo do
crescimento econémico. No Brasil, apds a correcdo, reduzimos nossas posicdes vendidas
em empresas de tecnologia listadas no exterior. Continuamos com posic¢des relativas no
setor de consumo e transporte, vendidas no setor financeiro e posicdes relativas no setor
de 0leo e gas.

No book de juros, seguimos com posicoes favoraveis a alta nos paises onde acreditamos
ainda existir grande desequilibrio entre as condi¢bes econdmicas e 0s precos de mercado,
com maior alocacdo de risco em nomes especificos em paises emergentes. No Brasil,
estamos aplicados em juros reais na parte intermediaria da curva.

Nas commodities, seguimos com aloca¢bes compradas em crédito de carbono e graos.
Encerramos posicdo comprada em metais industriais, preciosos e energia.

No mercado de crédito americano, reduzimos nossas alocagdes em titulos de empresas
investment grade para os menores valores dos ultimos 2 anos, observando o
deslocamento de precos causados pelo aumento da volatilidade. Na América Latina,
continuamos posicionados em nomes especificos, com maiores exposi¢des no setor de
0leo e gas, usando hedges para imunizar movimentos de juros nos mercados
desenvolvidos.
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STUDIO

STUDIO ICATU 49 Retorno no més: -1,02% Retorno no ano: -2,76% Retorno 12M: -10,79%  Retorno 24M: 12,89%

CNPJ: 21.494.454/0001-36

Posicionamento e Performance

No Studio Prev Qualificado, as principais contribuicdes foram indice Bovespa, Petrorio e\
Itau-Unibanco, com Hapvida, Natura e XP consumindo parte do resultado do fundo no
més.

O contexto geral para a Renda Variével brasileira continua complexo, com a economia
global em momento inflacionério, fruto de diversas incertezas que incluem a guerra,
lockdown na China, além da baixa perspectiva de crescimento das principais economias.

Nesse horizonte, nossas discussdes atualmente se concentram em construir um portfolio
equilibrado, buscando teses de diferentes perfis, setores e prazos de maturacao, e
entender quais melhores prote¢cdes podemos comprar para nossa carteira, a fim de
limitar os efeitos macro de curto prazo no fundo.

Dito isso, continuamos a enxergar grandes empresas operando a valuations muito
atraentes. Geralmente séo essas que conseguem se beneficiar desses momentos mais
asperos, aumentando seu market share via a ocupacéo dos espacos dos players menores,
que via de regra ndo possuem capacidade de suportar tais variacdes de cenario.

Encerramos o0 més com exposicao liquida de 97%. Os principais setores de alocagao do
portfolio sdo Consumo (26%), Energia Elétrica (21%) e Petrdleo (12%). As maiores
posicbes sdo XP, Equatorial, Localiza e Eletrobras. A carteira mantém seu perfil de
concentracdo, sendo as 10 maiores exposicoes 61% do portfolio.

O racional de alocacdo em a¢des no Studio 49 é o mesmo acima, lembrando que ele se
mantém 49% exposto ao mercado de renda variavel brasileiro, com o restante em renda
fixa de baixo risco.
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TRIGONO

TRIGONO ICATU 100 Retorno no més: 0,69%  Retorno no ano: 4,34% Retorno 12M: 3,6% Retorno 24M:

CNPJ: 35.610.342/0001-08

Posicionamento e Performance \

0 més de abril foi novamente um més de aversao a ativos de riscos, ja que grande parte
dos indices de a¢bes voltaram a recuar, na margem. Este comportamento é explicado por
fatores internacionais e nacionais. Os fatores internacionais que impactaram os ativos de
riscos foram os desdobramentos da Guerra da Ucrania, que trouxe possibilidade de mais
choques de ofertas para commodities, principalmente, as agricolas como trigo, milho e as
energéticas como o petroleo, cuja Russia e Ucrania sdo grandes produtores. Os fundos da
Trigono tiveram resiliéncia no periodo devido a grande exposicao a estes setores de
commodities agricolas que tém se beneficiado de precos mais altos negociados.

Em abril o fundo valorizou 2,15%, contra desvalorizacdo de 10,1% do IBOV, apresentando
um alpha de 12,25%. Este é o segundo maior alpha gerado pelo Icatu em um Unico més
desde sua criacdo em 14 de julho de 2020, perdendo apenas para o més de abril de 2021.
Os destaques positivos do més ficaram com a Industria (1,47%) e Agronegdcio (1,45%),
enquanto o lado negativo ficou para tecnologia (-1,12%) e Mineracdo e Metalurgia (-
0,47%). Analisando através de uma perspectiva mais ampla, desde o seu inicio o Icatu 100
acumula 71% ante 7,4%, alpha de 63,6%. Observando os ultimos 12 meses o Icatu 100
apresenta valorizacdo de 5,5% contra queda de 10,2% do IBOV. Em relacdo a volatilidade
anual, o Icatu apresentou 23,3% contra 19,4% do benchmark, explicado pelo fato de
apenas oito papéis representarem 80% da composicédo do portfélio.
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TRUXT

TRUXT MACRO PREV Retorno no més: 0,99% Retorno no ano: 4,8%  Retorno 12M: 7,99% Retorno 24M: 9,95%

CNPJ: 29.733.120/0001-80

Posicionamento e Performance N

O més de abril foi marcado pela piora no ambiente de risco. Taxas globais abriram, bolsas
cairam e o dolar se fortaleceu. Na cena fiscal brasileira, as surpresas positivas de
arrecadacdo continuaram e vimos revisoes altistas de crescimento para o ano. A carteira
tomada em juros locais e americanos, assim como as posi¢cées compradas em ddlar contra
real geraram resultado positivo para o fundo.
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VERDE

VERDE AM LONG BIAS 70 PREV Retorno no més: -1,89% Retorno no ano:-538% Retorno 12M: -17,15%  Retorno 24M: 9,94%

CNPJ: 35.363.972/0001-25

Posicionamento e Performance

CENARIO E ATRIBUICAO DE PERFORMANCE: As principais contribuicdes negativas para o fundo foram
de Natura e Hapvida. As acGes da Natura foram impactadas por um comunicado divulgado pela
empresa indicando que os resultados referentes ao primeiro trimestre do ano, ainda ndo divulgados no
fechamento de abril (data de elaboracéo desta carta), seriam piores do que a expectativa. A
preocupacdo com os resultados do primeiro trimestre tambhém pressionou as agdes da Hapvida. O
descasamento entre a alta dos custos médicos e os reajustes dos planos de satde (no plano individual o
reajuste foi de -8,2% em 2021) ainda pressionam sua margem. Ao longo dos proximos trimestres,
esperamos uma melhora expressiva neste indicador, conforme esse descompasso € corrigido e as
empresas recentemente compradas sdo absorvidas pela Hapvida. A fusdo entre a Hapvida e a GNDI cria
uma empresa mais forte estrategicamente, nacionalmente posicionada e com dois dos melhores times
de executivos do setor de saude no Brasil. Com isso, vemos um espaco enorme para a geragao de
sinergias. POSICIONAMENTO: As decisbes do governo de abandonar o teto de gastos e reduzir tributos
trazem uma grave piora na credibilidade fiscal do Brasil, com consequéncias negativas para 0s
mercados e para a recuperac¢do da economia. Por outro lado, a queda das acdes foi exacerbada e os
valores atuais ndo refletem a robustez das empresas no enfrentamento da crise. A carteira do fundo
esta concentrada em empresas com excelentes times de gestéo, lideres dos seus setores e com balancos
saudaveis, que aproveitam as crises para ganhar mais mercado e acelerar o processo de consolidacéo
dos seus setores. Nossos maiores investimentos séo em Equatorial, Suzano, Hapvida, Natura, Vibra,
Localiza, Grupo Soma e Assai.

/

VERDE AM PREV Retorno no més: -0,46% Retorno no ano: -0,36% Retorno 12M: -0,91% Retorno 24M: 12,3%

CNPJ: 23.339.936/0001-47

Posicionamento e Performance

\

Abril trouxe bastante volatilidade e queda acentuada nas bolsas globais, além de
continuidade no movimento de alta de juros. Os bancos centrais seguem focados em
combater a inflagdo, e parecem cada vez mais confortaveis em aumentar taxas de juros e
diminuir seus balangos. Neste més tivemos ainda aumento expressivo nas medidas
restritivas na China devido ao Covid, trazendo mais dificuldades para o crescimento
global. Além disso, o dolar se fortaleceu de maneira importante contra todas as moedas.
Tudo se somou para um més de forte averséo a risco. O Brasil seguiu 0 mesmo movimento
global, sofrendo forte queda na bolsa e desvalorizacéo do Real. Para o fundo, esse cenario
resultou em ganhos nas estratégias de juros reais brasileiros e petréleo. J& a posicéo de
bolsa Brasil foi a grande detratora de rentabilidade do més. O fundo teve poucas
movimentacdes na carteira. A principal posicéo continua sendo bolsa brasileira, enquanto
bolsa global esta praticamente zerada devido ao cenario mais volatil. Continuamos com
uma posicao aplicada em juros reais na parte intermediaria da curva, além de mantermos
uma pequena exposi¢ao aplicada em juros nominais mais curtos. A parcela de crédito
continua a ganhar maior representatividade ao longo dos ultimos meses. Aproveitamos a
volatilidade do mercado para aumentar a parcela investida em petréleo, enquanto o hedge
\de délar continua praticamente zerado. /
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WESTERN

GLOBAL OPPORTUNITIES ICATU Retorno no més: 0,05% Retorno no ano: -6,31% Retorno 12M: -2,38%  Retorno 24M:

CNPJ: 36.820.361/0001-21

Posicionamento e Performance

0 mercado de renda fixa local voltou apresentar elevada volatilidade ao longo de abril, \
resultando em abertura da curva de juros nominais e reais. Além da continuidade das
preocupacfes com as tensdes geopoliticas causadas pela guerra entre Russia e Ucrania,
0s receios dos investidores globais quanto a trajetéria da taxa de juros nos EUA também
impactou mercados. A percepcao de que o FED podera atuar de forma mais intensa,
elevando mais rapidamente os juros, fez com que a curva americana subisse.
Localmente, as pressdes inflacionarias seguiram impactando mercado. As curvas de juros
nominal e real se elevaram, refletindo maior preocupacgao do mercado com a trajetéria a
ser adotada pelo BC no combate a inflacdo. A parcela de crédito privado voltou a
adicionar valor ao longo do més, contribuindo para o desempenho da estratégia, porém,
nao o suficiente para que o desempenho do fundo ficasse acima do CDI. Na parcela
internacional os mercados voltaram a sofrer por conta da deteriora¢éo da percepcao de
risco global. Tal deterioracéo se deu pela combinacéo da continuidade da guerra entre
Russia e Ucrania e pela postura mais dura do FED em relagdo a inflagé@o, que seguiu
pressionada pela alta das commodities. A expectativa de que o FED implemente um ciclo
de elevacgéo das taxas de juros mais forte do que anteriormente antecipado, fez com que
as curvas de treasuries subissem de forma importante, impactando a estratégia.
Adicionalmente, a reducéo do apetite dos investidores por ativos de crédito privado grau
de investimentos e mais arriscados, também elevou os prémios desses ativos,
contribuindo para o impacto na performance da estratégia. O fundo permaneceu
posicionado para se beneficiar de uma recuperacao dos mercados globais de renda fixa,
com posicionamentos aplicados em juros globais e em ativos de crédito, notadamente,
grau de investimento. Domesticamente, o fundo manteve posicoes aplicadas em juros
pré-fixados intermediarios, como forma de diminuir a exposicdo da estratégia a
eventuais novas pressdes inflacionarias advindas da guerra na Ucrania. Continuamos
com exposicao ao risco de crédito, que, acreditamos, deve continuar gerando valor para o
portfdlio ao longo do tempo.
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WESTERN

ASSET ICATU ATIVO PREV Retorno no més: 0,45% Retorno no ano: 3,18% Retorno 12M: 5,99% Retorno 24M: 7,51%

CNPJ: 23.872.787/0001-87

Posicionamento e Performance

~

Ao longo do més de marco o mercado de renda fixa local apresentou elevada

volatilidade. A primeira quinzena do més foi impactada pela piora do cenério

externo, com a escalada da guerra entre Russia e Ucrania, e pelo ambiente

domeéstico, pressionado pela alta inflacéo e percepc¢édo de que o ciclo de aperto monetério
poderia se prolongar mais do que anteriormente antecipado. Apos a reunido do COPOM,
ocorrida no meio do més, os mercados reverteram sua direcdo, iniciando um movimento
de queda das taxas de juros que encerraram o més abaixo do nivel de final de fevereiro.
Essa reversao veio da mensagem, ainda que confusa, do BC de que o ciclo de aperto
monetario poderia estar proximo ao fim. Somaram-se a essas noticias domesticas a
percepcdo de que nao tenha havido uma nova rodada de escalada da guerra, fazendo com
gue mercados internacionais se acomodassem. A parcela de crédito privado voltou a
adicionar valor ao longo do més, contribuindo para o desempenho da estratégia, poréem,
nao o suficiente para que o desempenho do fundo ficasse acima do CDI. O fundo trocou
suas posicdes aplicadas em juros pré-fixados de prazo mais curto por juros pre-fixados de
prazo intermediario, como forma de diminuir a exposicéo da estratégia a eventuais novas
pressdes inflacionarias advindas da guerra na Ucrania. Continuamos com exposi¢ao ao
risco de crédito, que, acreditamos, deve continuar gerando valor para o portfélio ao longo
do tempo.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. (“Banco BNP Paribas Brasil”) e ndo deve ser considerado um
relatério de andlise para os fins do artigo 1° da Instrucdo CVM n° 483, de 6 de julho de 2010. 2. Este material tem carater
meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicitacdo de compra ou
venda, oferta ou recomendagéo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestéo de aloca¢do ou adocéo de estratégias por
parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢les aqui contidas sdo meramente indicativas. 3. As informages contidas neste
relatério foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado. O Banco BNP Paribas Brasil ndo da nenhuma seguranca
ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este
relatério também n&o tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele
abordados. 4. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem né&o ser adequados para todos os investidores. Este
material ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer
investidor. Os investidores devem obter orientacéo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de
tomar uma decisdo de investimento. 5. O Banco BNP Paribas Brasil ndo se responsabiliza por decisfes de investimentos que
venham a ser tomadas com base nas informacoes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu conteddo. 6.A Ouvidoria do Banco BNP Paribas
Brasil tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que nédo se sentirem satisfeitos com as solu¢des dadas
pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 - 771 - 5999 e pelo email
ouvidoria@br.bnpparibas.com. 7. O Banco BNP Paribas Brasil, na qualidade de Distribuidor de fundos de investimentos por conta
e ordem administrados por outras institui¢des, possui acordo legal com os Administradores dos fundos de investimento ora
mencionados, para recebimento de parte da Taxa de Administracdo e/ou Taxa de Performance pela prestacio desses servigos. Tal
pratica ndo interfere na rentabilidade dos fundos de investimento ora mencionados e nédo gera custos adicionais ao investidor. 8.
PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12
(DOZE) MESES. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. INVESTIMENTOS NOS MERCADOS FINANCEIROS E DE
CAPITAIS ESTAO SUJEITOS A RISCOS DE PERDA SUPERIOR AO VALOR TOTAL DO CAPITAL INVESTIDO. RENTABILIDADE PASSADA
NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE INFORMACOES
COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. DESCRI(;AO DO TIPO
ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. 9. ESTA INSTITUICAO E ADERENTE AO CODIGO
ANBIMA DE REGULA(;AO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUI(}AO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO
VAREJO.
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Ouvidoria: telefone: 0800 -7715999 ou por e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com
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