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O més de janeiro foi marcado por uma forte realizacdo dos indices acionarios norte-americanos, 0 que nao viamos
acontecer ha bastante tempo. A razao principal para esse movimento foi uma abertura forte dos juros reais nos Estados Unidos,
diante de uma postura cada vez mais “Hawk" por parte do FED. Esta progressiva retirada de estimulos monetarios provocou um
aumento da volatilidade do mercado e teve forte impacto sobre ativos de risco e de “duration” mais longa, como o setor de
tecnologia. O setor financeiro (principalmente bancos), em contrapartida, apresentou uma performance bastante positiva. Outro
movimento relevante foi o petréleo que continuou sua trajetoria de alta do més anterior.

Na margem, a postura mais contracionista do banco central americano nos surpreendeu. Ele deixou a porta aberta
para aceleracao do aperto e totalmente dependente dos dados de inflacao. Diante disso e em fungao de um mercado de
trabalho muito apertado, aumentos de alugueis represados e precos de commodities em tendéncia de alta, acreditamos que
esta inflacdo pode surpreender para cima e levar o FED a entregar mais juros do que o mercado precifica hoje. Este evento
adicionou volatilidade para nosso cenario base e trouxe duvidas se estamos num ponto adiantado de meio de ciclo econémico
ou se ja estamos em fim de ciclo.

O fundo obteve uma performance negativa em janeiro. O maior detrator de performance no més foi nossa estratégia
direcional, principalmente nossas posicdes compradas em indices acionarios nos EUA (SPY e QQQ). Em relacdo as estratégias
de alpha, nosso book brasil obteve uma performance bastante positiva, comprado em cases defensivos domesticos (saude e
construtoras de baixa renda), compensada parcialmente por perdas em nosso book alpha global no setor de tecnologia
(Globant e Sea).

Acreditamos que estamos num momento de maior volatilidade global pela nova postura do FED, o que justifica um
risco direcional pouco abaixo de nossa media historica. Nossa principal exposi¢cao segue sendo o setor de commodities, que se
beneficiam de um ambiente mais inflacionario global, de uma politica monetaria e fiscal mais expansionista da China, e de um
contexto de oferta global muito restritiva. Aléem disso, temos aproveitado esta realizacao recente para aumentar posicao em
empresas de alta qualidade ho mercado norte-americano, como Microsoft, Apple e Google.

Nossa carteira bottom-up global segue comprada no tema de semicondutores (TSM, NXP e MU) e empresas que se
beneficiam do processo de digitalizacao global (Globant). Nossos hedges para essas posi¢cdes tem sido uma cesta de empresas
nao-rentaveis de tecnologia e companhias de ecommerce.

Em relacao ao Brasil, nossa visao para 2022 € bastante cautelosa diante da incerteza eleitoral, pouco crescimento
econdmico em ambiente de juros subindo e dinamica fiscal preocupante. Seguimos com uma carteira bastante defensiva,
priorizando empresas de qualidade e que se sobressaem em cenarios desafiadores. Nossos principais temas atualmente sao o
setor de saude, construtoras de baixa renda e petroéleo.

Ja o nosso book quantitativo, devido ao regime de alta volatilidade observado desde os primeiros dias do ano, esta
com risco reduzido. Estamos com uma posicao levemente comprada em Brasil.

Variacao da Exposicao Setorial no més de Janeiro (%) Resultado por tema no més de Janeiro (%)
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Commodities 20.4% -9.8% 10.6% - .
Global Ex-Latam 27.9%  -18.4%  9.5%
Latam Ex-Brasil 0.4% 7.6% 8.0%
Bancos 3.9% -3.6% 0.3%
indice 6.6% -6.7% -0.2%
Defensivo Doméstico -0.1% -1.0% -1.0%
Empresas Dolarizadas -0.4% -1.4% -1.9% -
Bond-Proxy 2.1% -4.0% -1.9%
Ciclico Doméstico 8.1% -11.1% -2.9% P A A A A A A A A A Y A
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Objetivo Rentabilidade Acumulada vs. CDI
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Rentabilidade (%)

N ECR N N N W) ) =
RPS Total Return 0.9% 21% -05% 4.0% 0.7% 0.8% -1.6% 20% 34% 1.0% 13.5% 13.5%
Ibovespa - - -1.8% -0.8% -43% -11.3% 16% 3.7% 4.7% 3.7% -33% -1.9% -10.2% -10.2%

2013 IPCA - - 0.3% 0.6% 04% 03% 00% 0.2% 0.3% 06% 05% 09% 41% 41%
CDI - - 0.3% 0.6% 06% 06% 07% 07% 0.7% 08% 07% 08% 6.6% 6.6%
RPS Total Return 0.0% 06% 11% 3.9% 08% 13% 02% 45% -09% 10% 32% 41% 222% 37.8%
Ibovespa -75%  -11% 71% 24%  -08% 38% 50% 98% -117% 09% 02% -86% -29% -12.9%
2014 IPCA 06% 07% 0.9% 0.7% 05% 04% 00% 0.3% 06% 04% 05% 07% 6.4% 10.8%
CDI 09%  08% 0.8% 0.8% 09% 08% 09% 0.9% 0.9% 09% 08% 09% 10.8% 18.1%
RPS Total Return  -3.0% 0.0% 3.2% 6.7% 20% 39% 12% -02% 12% -34% -25% 09%  10.0% 51.5%
Ibovespa -6.2% 10.0% -0.8% Q9%  -62% 06% -42% -83% -34% 18% -16% -39% -133% -24.5%
2015 IPCA 13% 12% 13% 0.7% 07% 08% 06% 0.2% 0.5% 08% 10% 09% 10.7% 22.6%
CDI 1.0% 0.8% 1.0% 0.9% 1.0%  11% 1.2% 1.1% 11% 1.1% 11% 11% 13.2% 33.7%
RPS Total Return -3.9% 26% 1.4% 1.8% -1.9% 34% 88% 46% 0.8% 53% -0.3% 3.0% 28.2% 94.2%
Ibovespa -6.8% 5.9% 17.0% 77% -101% 6.3% 11.2% 1.0% 0.8% 11.2% -46% -27% 38.9% 5.0%
2016 IPCA 1.3% 0.9% 0.4% 0.6% 08% 03% 05% 04% 0.1% 03% 02% 0.3% 6.3% 30.4%
CDI 11% 1.0% 1.2% 1.1% 1.1% 1.2% 11% 1.2% 11% 1.0% 1.0% 11% 14.1% 52.5%
RPS Total Return 37%  3.0% 0.0% 02% -24% 04% 16% 17% 36% 22% -18% 15% 14.7% 122.8%
Ibovespa 7.4% 31% -25% 0.6%  -41% 03% 48% 75% 4.9% 00% -31% 62% 26.9% 331%
2017 IPCA 04%  03% 0.2% 0.1% 03% -02% 02% 02% 0.2% 04% 03% 0.4% 2.9% 34.2%
CDI 11% 0.9% 11% 0.8% 09% 08% 08% 08% 06% 06% 06% 05% 10.0% 67.7%
RPS Total Return 3.3% 22% 1.0% 25% 08% 15% -1.0% -03% 07% 33% 11% 07% 16.9% 160.3%
Ibovespa 111%  0.5% 0.0% 0.9% -109% -52% 89% -32% 35% 102% 24% -18% 150% 53.2%
2018 IPCA 03%  03% 0.1% 0.2% 04% 13% 03% -01% 05% 04% -02% 01% 3.8% 39.2%
CDI 06% 05% 0.5% 0.5% 05% 05% 05K% 06% 05% 05% 05% 05% 6.4% 78.5%
RPS Total Return 28% -13% -22% 01% 06% 26% 26% -36% -20% 30% 06% 77% 11.0% 188.9%
Ibovespa 10.8% -1.9% -0.2% 1.0% 0.7% 41% 08% -07% 36% 24% 09% 6.8% 31.6% 101.5%
2019 IPCA 03%  04% 0.8% 0.6% 01% 0.0% 02% 01% 0.0% 01% 05%  11% 4.3% 45.2%
CDI 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 05% 05% 06% 05% 0.5% 05% 04% 04% 6.0% 89.2%
RPS Total Return 23% -6.4% -7.4% 3.2% -15% 53% 4.2% 1.7% -4.3% 1.8% 11% 6.1% 51% 203.7%
Ibovespa -1.6% -8.4% -20.9% 10.3% 86% 88% 83% -34% -4.8% -0.7% 159% Q3% 2.9% 107.4%
2020 IPCA 0.3% 0.2% 0.1% -0.3% -04% 03% 04% 02% 0.6% 0.9% 0.9% 1.4% 4.6% 51.8%
CDI 04%  03% 0.3% 0.3% 02% 02% 02% 02% 0.2% 02% 01% 02% 2.8% 94.4%
RPS Total Return 16%  6.2% -4.6% 2.6% 1.6% 21% 0.0% 10% -19% -3.0% -24% 17% 45% 217.3%
Ibovespa -33%  -4.4% 6.0% 1.9% 6.2% 05% -39% -25% -66% -67% -15% 29% -11.9% 82.7%
2021 IPCA 03%  0.9% 0.9% 0.3% 08% 05% 1.0% 0.9% 0.6% 12% 13%  11% 10.1% 67.1%
CDI 0.1% 01% 0.2% 0.2% 03% 03% 04% 0.4% 0.4% 05% 06% 08% 4.4% 102.9%
RPS Total Return -1.0% -10% 214.0%
Ibovespa 7.0% 7.0% 05.4%
2022
IPCA 0.5% 0.5% 67.9%

CDI 0.7% 0.7% 104.4%




