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Composicao da Carteira

Titulos Publicos
LFT
NTN-B
Op. Compromissada
Contas a Pagar e Receber
Futuros e Op¢des
FUT DI
FUT DOL
FUT IND

OPD IBOV
OPD IDI

31/05/2022
(R$ Mil)

113.521,69 99,87%
66.886,53 58,84%
46.635,16 41,03%
145,40 0,13%
0,38 0,00%
0,00 0,00%
0,22 0,00%
L&l 0,00%
13,83 0,01%
0,00 0,00%

Patrimonio Liquido - Maio/22

R$ 113.676.206,08
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1. Rentabilidade Liquida

Maio/22 1,39% 0,90% 0,49%
Marco/2021 a Maio/22 7,73% 20,27% -12,55%

2. Rentabilidade Bruta

Rentabilidade Bruta Fundo X Bench

Maio/22 1,39% 0,90% 0,49%
Marco/2021 a Maio/22 7,73% 20,27% -12,55%

3. VaR (Value at Risk) e Volatilidade

Maio/22

VaR Intervalo de confianga de 95% para 1 dia 0,27%
Volatilidade Ex-post Anualizada 2,42%

4. Desenquadramentos ativos no periodo
= N&o houve
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PL Inicio

PL Final

Resultado

Macro Estratégia

Juros Reais
Juros Reais
Dolar
Dolar
Dolar
Bolsa
Bolsa
Bolsa
Bolsa
Caixa
Despesas
Juros Nominais
Juros Nominais

Juros Nominais
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Estratégia

Implicita
Direcional
Direcional
Fly

Put
Direcional
Put

Put Spread
Call

LFT
Despesas
Direcional
Fly

Inclinacao

RS$112.115.565,13
R$113.676.206,08
R$1.560.640,94

Gerencial por Estratégia no Més

Balder

Resultado

R$0,00
R$205.993,94
R$200.373,90
R$0,00
R$0,00
R$172.103,20
(R$43.933,80)
R$0,00
R$12.504,00
R$916.410,84
(R$45.512,67)
(R$22.519,80)
R$0,00
R$62.023,07

Resultado O. B.

R$0,00
R$94.051,04
R$200.373,89
R$0,00
R$0,00
R$172.103,17
(R$44.725,19)
R$0,00
R$12.444,23
R$318.664,69
(R$45.677,06)
(R$22.519,79)
(R$0,00)
R$62.023,09

0,00
18,37
17,87
0,00
0,00
15,35
-3,92
0,00
1,12
81,74
-4,06
-2,01
0,00
5,53

31/mai/22

. m 02/mai/22

1Y

Bps O.B.

Benchmark IPCA+5%
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= Premissas

o No ambiente externo, a falta de perspectiva sobre o fim do conflito entre Ucrania e RuUssia segue gerando
importante pressdo sobre os pre¢os das commodities e incertezas a respeito do cenario econémico global. As
recentes sancdes impostas pela Unido Europeia ao 6leo russo e o corte de fornecimento de gas Russo a alguns
paises deve gerar ainda mais volatilidade dado o aumento dos desafios que os governos terdo no controle da
inflacdo. Nos EUA, as atencdes estardo voltadas para a comunicacdo do FOMC ao mercado quanto aos proximos
passos da politica monetaria, dada a persistente e elevada inflagdo, bem como a deterioracdo das expectativas de
crescimento do pais. Na Europa, a aceleragdo do processo inflacionario causado pelo custo dos combustiveis e
alimentos tem aumentado as preocupacdes do BCE, que deve sinalizar com mais clareza um aumento de juros em
breve. Na China, as revisdes de crescimento baixo foram agravadas pelo recente lockdown ao qual a populacdo
foi submetida. Apesar de ainda manter a politica de tolerancia zero, o governo seguird adotando medidas para
estimular a atividade econémica. E ainda, as perspectivas de reducdo do consumo global por parte do pais devem
seguir pressionando os pre¢os dos produtos.

o No ambiente doméstico, a inflacdo segue como o principal destaque da agenda econdmica com foco especial no
desenrolar da PL18 que trata da alteracdo da aliquota do ICMS. As negocia¢cfes da pauta devem seguir trazendo
volatilidade para a curva de juros. Apesar disso, 0 mercado segue com a proje¢cao de mais um aperto monetario na
ordem de 50pp na reunido de junho. Neste sentido, dada a dificuldade de convergéncia da inflacdo a meta e os
riscos de desancoragem no longo prazo, as atencdes estardo voltadas a comunicacdo do BC sobre os préximos
passos da politica monetaria e aos indicadores de atividade.
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= Estratégias

o O elevado grau de incerteza do cenario atual, ainda recomenda foco em gestéo de riscos e preservacdo de capital traduzindo-se na
adoc¢do de uma postura mais cautelosa.

o Elevamos a exposicdo comprada em bolsa para aproximadamente 12,00% do fundo, mantendo estrutura de hedges com opgles de
venda. O “valuation” extremamente descontado justifica, a nosso ver, a manutencdo de uma posi¢cdo comprada de tamanho pequeno a
moderado, neste momento.

o No book de renda fixa, seguimos com exposi¢cdo comprada em NTN-Bs curtas. Voltamos a comprar B24 e diminuimos a posi¢éo no final
do més. Seguimos com atuacdes taticas (direcionais e de arbitragem de curva) no mercado de juros nominais.

o  Seguimos com atuagdes taticas na moeda.
Principais riscos para o cenario/portfolio:

o Persisténcia das pressodes inflacionarias domésticas e globais, com destaque para os impactos sobre a condugdo de pol. Monetéaria pelo
FED;

o  Ambiente politico/fiscal doméstico, com possivel aumento do risco associado ao processo eleitoral que se aproxima;

o Riscos associados a politica de tolerancia zero a casos de COVID na China, que aumenta a probabilidade de “lockdowns” frequentes com
impacto negativo sobre crescimento;

o Riscos geopoliticos, especialmente o conflito Russia x Ucrénia e seus desdobramentos.
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COVID-19: Ao final de maio o mundo totalizava mais de 527 milh6es de casos e de 6,2 milhdes de 6bitos. Desses totais, mais de 31 milhGes de casos e de 66 mil
mortes foram registrados no Brasil.

O conflito entre Ucrania e Rassia chegou ao seu terceiro més sem previsdo de término, ou uma nogao clara de quem est4 ganhando ou perdendo a guerra.
Depois que as forgas ucranianas recapturaram grandes &reas ao redor de Kiev no inicio de abril, a Russia redirecionou seus esfor¢cos para o leste do pais,
exatamente onde o conflito comecgou. A Russia conquistou praticamente toda a regido de Luhansk, mais de 60% da provincia de Donetsk e a ligagdo entre
a Crimeia e o Donbass. Entretanto, o pais tem ficado cada vez mais isolado com as inUmeras sangdes financeiras que continuam sendo anunciadas. Finlandia e
Suécia, antes neutras, tem avancado nas tratativas de ingressar na Otan. A Turquia, que € membro da Organizacédo h& sete décadas, tem se oposto a adeséo dos
dois paises, que inclusive ja se dispuseram a alterar suas leis para participarem do bloco.

Em maio, a politica de COVID Zero implementada pela China esteve bastante presente nas discussdes sobre a economia global e os pre¢os dos ativos, apds o
aumento das restri¢des sociais em algumas localidades do pais. A China registrou aumento de casos de Covid-19 a partir de marco e adotou novos lockdowns no
comeco de abril, que foram agravados em maio. As medidas ameagam a logistica da cadeia de suprimentos global, j& abalada pelo crescimento internacional
mais intenso no pés pandemia e pelo conflito entre Rassia e Ucrania. Diferente do mundo ocidental, que tem aprendido a conviver com a COVID-19 e
reestabelecido o convivio social, a China imp6&e distanciamento severos e medidas austeras, ainda mais duras do que as tomadas no inicio de 2020 em todo o
mundo. Apds pouco mais de dois anos, a doenga segue presente, 0 que causa duvidas sobre o sucesso da China em erradica-la, assim como na confianca da
reabertura econdmica plena do pais, com consequéncias mundiais. A meta de crescimento de 5,5% do PIB ndo deve ser conquistada em 2022, mas o presidente
Xi Jinping segue defendendo a adocéo da politica de COVID Zero.

O Federal Reserve anunciou a sua deciséo de politica monetéria na tarde de quarta-feira (15/06) com a elevagdo dos juros em 0,75 ponto percentual, para uma
faixa de 1,5% a 1,75%, como passou a ser majoritariamente esperado pelo mercado desde que os dados de inflagdo ao consumidor de maio surpreenderam o
mercado nas ultimas semanas. Este foi o primeiro aumento dessa magnitude — e também o maior — desde 1994. Segundo os integrantes do comité de politica
monetéria, os ganhos de salarios foram robustos nos Ultimos meses e a taxa de desemprego permaneceu baixa. Ja a inflacdo permanece elevada, refletindo
desequilibrios de oferta e demanda relacionados a pandemia, pre¢os mais altos de energia e pressdes mais amplas sobre os pregos, apontou o comité. “Ao
avaliar a postura adequada da politica monetaria, o comité continuard monitorando as implicages das informacg@es recebidas para as perspectivas econémicas. O
comité esté preparado para ajustar a orientagdo da politica monetaria conforme apropriado caso surjam riscos que possam impedir o atingimento dos objetivos”,
apontou o comunicado, reforcando que esté fortemente comprometido em devolver a inflagdo ao seu objetivo de 2%.
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O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central (BC) anunciou, nesta quarta-feira (15/06), alta de 0,5 ponto percentual na taxa basica de juros. Assim,
a Selic passa de 12,75% ao ano (a.a.) para 13,25% a.a.. Esse foi 0 11° avango consecutivo da Selic, que permaneceu no menor patamar histérico de 2% a.a.
entre agosto de 2020 e margo do ano passado. E o maior patamar da taxa desde novembro de 2016. O Comité entende que essa decisio reflete a incerteza ao
redor de seus cenarios e um balanco de riscos com variancia ainda maior do que a usual para a inflagdo prospectiva, e € compativel com a estratégia de
convergéncia da inflagdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de 2023”, diz comunicado do Banco Central. Como
esperado, o Copom reduziu o aperto menor da politica monetaria ao optar por uma alta da Selic em menor patamar que o 1 ponto percentual observado nas
Ultimas reunifes desde mar¢o de 2021, quando iniciou-se um ciclo de altas na taxa para combater a inflagdo no pais, que fechou em 10,06% no ano passado. No
periodo, a meta inflacionaria de 3,75% — podendo chegar até 5,25% — ndo foi cumprida. “Para a proxima reunido, o Comité antevé um novo ajuste, de igual ou
menor magnitude.”, disse o Banco Central em comunicado ao reforcar cautela adicional na condugéo da politica monetaria em momento de incertezas.

Em maio o Congresso esteve focado em projetos para diminuir a inflagdo, principalmente de energia e combustiveis, itens que tém sido especialmente afetados
pelo conflito entre Ucrania e Russia. A Camara aprovou, em regime de urgéncia, uma proposta que limita, a uma aliquota de 17%, a cobranca do ICMS sobre
energia, combustiveis, telecomunicacdes e transportes coletivos. Os Estados buscam evitar a perda da receita imposta por essa medida, propondo maneiras de
que a Unido compense a perda arrecadatéria, como a criagdo de uma conta de compensacéo, a utilizacdo de dividendos da Petrobras ou até mesmo a taxagéo de
petroleiras. O presidente do Senado, Rodrigo Pacheco, afirmou que a proposta também ira tramitar sob regime de urgéncia na Casa, mas busca algum consenso
nas medidas de auxilio aos Entes. Dois outros projetos aprovados com celeridade na Camara tratam do reembolso na conta de luz por cobranca de impostos
indevidos, e de transparéncia sobre as regras de composi¢éo de pregos de petrdleo praticados pela Petrobras. No final do més, noticias sugerem presséo vinda
da ala politica do governo para que a Unido financie subsidios, seja com a reedi¢do do decreto de calamidade publica, ou através de uma PEC nos moldes da
Emergencial, que liberou o uso de R$ 44 bilhdes fora do teto em 2021.

O Tribunal de Contas da Uniéo aprovou, por 7 votos a 1, o processo de privatizacdo da Eletrobras. As préximas etapas tratam do cumprimento de alguns tramites
burocraticos na CVM e na SEC, para que a oferta de a¢bes seja langada em mercado.

O IPCA fechou maio em 0,47%. Houve desaceleracao em relagdo ao més anterior, quando o indice ficou em 1,06%. Em 2022, o IPCA acumula alta de 4,78% e,
nos ultimos 12 meses, de 11,73%. O maior impacto foi do grupo Transportes, que desacelerou em relagdo ao més anterior. Apesar de passagens aéreas terem
subido 18,33%, a maior alta individual do més, os combustiveis frearam apds subidas expressivas — especialmente a gasolina, que passou de 2,48% em abril
para 0,92% em maio. O Unico grupo a apresentar queda foi Habitacdo (-1,7%).
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O IPCA-15 de maio, em 0,59%, também desacelerou em relacdo ao més anterior (1,73% em abril), mas veio muito acima da mediana das expectativas, em
0,45%. Essa € a maior variagdo para um més de maio desde 2016, quando o indice foi de 0,86%. Oito dos nove grupos de produtos e servigos pesquisados
tiveram alta em maio. A maior alta veio de Saude e cuidados pessoais (2,19%), que contribuiu com 0,27 p.p. no indice do més. Ja o maior impacto positivo (0,40
p.p.) veio dos Transportes (1,80%), mesmo com desaceleragdo em relagcdo a abril (3,43%). No ano, o IPCA-15 acumula alta de 4,93% e, em 12 meses, de
12,20%, acima dos 12,03% registrados nos 12 meses imediatamente anteriores.

Em marcgo, a producéo industrial mostrou variagcdo de 0,3% frente a fevereiro, com altas em trés das quatro grandes categorias econémicas, e em quatorze dos
26 ramos pesquisados. Ja em relacdo a margo de 2021, houve queda de 2,1%, oitava taxa negativa consecutiva nessa compara¢ao. No acumulado do ano a
indUstria recuou 4,5%. Ja no acumulado nos ultimos doze meses a industria sobe 1,8%, mas em intensidade que vem sendo reduzida progressivamente desde
agosto de 2021 (7,2%).

Em marco, o volume de vendas no comércio varejista nacional teve alta de 1,0% na comparac¢éo mensal. No comércio varejista ampliado, que inclui as atividades
de Veiculos, motos, partes e pecas e de Material de constru¢éo, o volume de vendas em mar¢o de 2022 aumentou 0,7% frente a fevereiro. Na comparacdo com
marco de 2021, o varejo subiu 4,0%, enquanto o comeércio varejista ampliado cresceu 4,5%. No ano, o comércio varejista cresce 1,3%, e o ampliado subiu 1,1%,
enquanto nos ultimos doze meses a expanséao € de 1,9% e 4,4%, respectivamente.

Em margo, o volume de servigos no Brasil cresceu 1,7% frente a fevereiro. Com isso, 0 setor de servigos recuperou a perda de janeiro deste ano (-1,8%) e
alcancou o maior patamar desde maio de 2015. O setor, inclusive, se encontra 7,2% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia), e 4,0% abaixo do ponto
mais alto da série histdrica (novembro de 2014). Em relacéo a marco de 2021, os servigcos apresentam expansao de 11,4%, totalizando treze altas consecutivas
nessa base de comparagdo. No acumulado do ano, o volume de servigos subiu 9,4%, enquanto nos Ultimos doze meses passou de 13,0% em fevereiro para
13,6%, mantendo trajetéria ascendente desde fevereiro de 2021 (-8,6%).

O setor publico consolidado registrou superavit priméario de R$38,9 bilh6es em abril, ante superavit de R$24,3 bilhdes em abril de 2021. Tanto o Governo Central
guanto 0s governos regionais apresentaram superavits, de R$29,6 bilhdes e R$10,3 bilhdes, respectivamente, enquanto as empresas estatais foram deficitarias
em R$1,0 bilhao no més. Nos doze meses encerrados em abril, o superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$137,4 bilhdes, equivalente a 1,52% do
PIB. A divida liquida do setor publico atingiu 57,9%, enquanto a divida bruta alcangou 78,3%, correspondentes a redugées de 0,3 p.p. € 0,2 p.p., respectivamente.

Devido a continuidade da greve no Banco Central, em maio ndo foram divulgadas as estatisticas de crédito e nem as do setor externo, assim como as projecdes
do Focus.
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Juros Futures - DI1 F23

1360 JURDS SOBEM COM AUMENTO DA )
JUROS SOBEM, DE OLHO EM PAYROLL E 508 PRESSAD NOS TREASURIES E DO ATA DO FED APONTA QUE RISCOS DE INFLACAD
PERSPECTIVA DE APERTO MONETARIO NOS PETROLED CRESCERAM E AUMENTOS DE 50 P.B. NOS JUROS SRS DO TREASLIRIES
1350 EUA OPERAM EM ALTA, APOS

JUROS SEGUEM ESTAVEIS, APOS MAXIMAS FERIADO E DE OLHO EM FED
PONTUAIS DURANTE FALA DE BRUND SERRA

TAXAS SOBEM COM INFLAGAD ACIMA
DO CONSENSQ E AVANCO DAS
COMMODITIES

1340

JURQS SE FIRMAM EM BAIXA COM

1330 DECLARACDES DE CAMPOS NETO
JUROS TEM LEVE QUEDA EM DIA DE IGP- £ VIRADA DO PETROLED
10 ABAIXD DO ESPERADD
1320 . TAXAS CAEM COM EXTERIOR, CAMBIO E
JUROS CAEM DE OLHO EM COMENTARIDS !
- POTENCIAL DESINFLACIONARIO DO PROJETO
DO FED NA VESPERA DO CPI NOS EUA TAAS CAEM EM LINHA COM
TREASURIES £ PROJETO DE DE ICMS
DESONERAGAO DE ICMS NO
1310 JUROS DISPARAM COM COM PRESSAO DE RADAR JURDS AMPLIAM QUEDA E VAO PARA
COPOM E FED AS MINIMAS, ACOMPANHANDO
TREASURIES
1300 JURDS FUTUROS PERDEM FORCA E
LONGOS CAEM APOS FED
1290 s —
TAXAS TEM ALTA, EM MEIO A PRESSAD
GLOBAL NA RENDA FIXA POR CAUSA DA
INFLAGAD
1280
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Este documento ndo representa uma oferta de valores mobiliarios.

As analises aqui apresentadas sdo frutos de avaliacbes estatisticas e, portanto, estdo sujeitas as imprecisdes dos
modelos adotados.

Esse relatorio possui carater meramente informativo, e a responsabilidade pela interpretacdo dos dados aqui
apresentados cabe exclusivamente a seu Usuario.

Nenhuma das informacdes aqui contidas pode ser interpretada como sugestao de investimento ou de desinvestimento.

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacéo e
Melhores Praticas para os Fundos

A NBI M A de Investimento.
__—4
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