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Acreditamos que o cendrio para ativos de risco nos proximos meses continuara bastante desafiador.

A deterioragdo significativa da inflagdo e o mercado de trabalho apertado apontam para a necessidade de um aperto mais
tempestivo das condig¢Ges financeiras, especialmente nos EUA. Apesar de uma parte importante do desvio da inflagdo
atualmente ser de cardter transitério e fruto das desorganizages das cadeias produtivas na esteira de uma pandemia e de
uma Guerra, outra parte é fruto dos excessos de estimulos monetario e fiscal dos Ultimos anos. Além disso, quanto maior a
persisténcia de uma inflagdo muito alta, maiores os riscos dela se tornar mais enraizada na economia e desancorar as
expectativas. Nesse sentido, é muito dificil desinflacionar a economia dado o ponto de partida, sem que os juros subam
razoavelmente acima do neutro e que o crescimento desacelere para niveis abaixo do potencial.

A ideia da “FED put”, tdo presente nas ultimas décadas quando o risco desinflaciondrio era dominante, tem que ser
reconsiderada na nossa opinido. No minimo, o prego de exercicio dessa “put” é hoje muito mais fora do dinheiro do que
antes. Um aspecto sintomdtico dessa alteracdo de regime, foi a mudanc¢a de correlagdo entre juros e agbes nos paises
desenvolvidos durante o recente sell-off. Pela primeira vez na era do Quantitative Easing, Bolsas e Bonds cairam juntos. Isso
traz implicagOes importantes para os ativos de risco e para a construgdo dos portfélios.

Uma normalizagdo mais rapida da politica monetaria aumenta as chances de interrupgdo do ciclo econdémico, o que de
certa forma ja se reflete em alguma medida na inversdo das curvas de juros nos EUA e Inglaterra. Além disso, o
prolongamento da Guerra aumenta os riscos financeiros resultantes de um aperto excessivo do crédito (credit crunch), o que

seria ainda pior para a atividade global e, consequentemente, para os mercados.

A Guerra entre Russia e Ucrania

A invasdo russa na Ucrania marca o evento geopolitico mais importante dos ultimos 20 anos. A tragédia humana é
obviamente incalculavel, mas focaremos os comentarios desta carta nos impactos econémicos de curto e de médio prazo que
consideramos mais relevantes para o universo de investimentos.

No curto prazo, mesmo considerando os subsidios dados pelos governos na tentativa de mitigar os efeitos econémicos para
suas populagdes, teremos mais inflagdo e menos crescimento. Diferentemente da COVID-19, que representou um choque de
oferta e demanda quase que concomitante, essa Guerra é um choque classico de oferta, com efeitos estagflaciondrios.

O conflito vai exacerbar ainda mais os problemas nas cadeias globais de produg¢do. Além da importancia e dos impactos ja
conhecidos em energia, trigo e fertilizantes, que pressionardao ainda mais a inflagdo, a incursdo russa podera afetar a oferta
de palddio, niquel e nebnio, insumos fundamentais para a producdo de semicondutores, catalisadores e baterias
automotivas, postergando ainda mais a desinflacdo esperada nos pregos de bens duraveis.

Acreditamos que o impacto inflacionario do conflito vai além desses efeitos de curto prazo. Apds a piora da Guerra
Comercial entre EUA e China durante o governo Trump e a COVID-19, agora temos uma Guerra na Europa depois de um
longo periodo de paz, como mais um vetor jogando contra a globalizagdo. Depois de décadas em que a minimizacdo de
custos era a variavel dominante no desenho das cadeias produtivas globais, questdes como seguranca militar, dependéncia
energética e alimentar tendem a ganhar importancia nas decisGes de investimento. O mundo parece caminhar para um

equilibrio menos eficiente, e estruturalmente mais inflacionario.
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Pelo lado da atividade, os impactos da Guerra apontam para menor crescimento econémico global. O aperto das condi¢Oes
financeiras, o aumento dos custos do frete, da energia, e dos insumos de produgdo, diminuem a lucratividade das empresas
e, consequentemente, seus investimentos. Além disso, a queda da renda real disponivel das familias tende a desacelerar o
consumo. O prolongamento do conflito e a possibilidade de interrupgao no fornecimento da energia proveniente da Russia,
tornam o balango de riscos assimétricos para baixo, sobretudo na Europa.

Em teoria, num ambiente de expectativas de inflagdo ancoradas e BCs com credibilidade, choques de oferta classicos
deveriam ser combatidos apenas em caso de efeitos de segunda ordem nos precos. Na conjuntura atual de nucleos de
inflagdo bem acima das metas, de um mercado de trabalho aquecido, e de uma politica monetdria ainda bastante
acomodaticia, acreditamos que boa parte dos BCs focardo nas consequéncias inflacionarias. O fato deles estarem claramente
atrasados no processo de normalizagdo/aperto da politica monetaria, tirou qualquer espago para acomodarem mais um
choque dessa magnitude na nossa opinido. Essa percepg¢dao sé mudaria caso os riscos financeiros e de crédito aumentassem
significativamente.

Outra consequéncia previsivel é o aumento dos gastos com defesa nos paises da OTAN, principalmente nos que possuem
proximidade geografica com a Russia. Além disso, os investimentos em diversificagdo da matriz energética serdo acelerados.
Atualmente, 40% do gas natural importado pela Europa provém da Russia — uma dependéncia indesejada nesse novo arranjo
geopolitico.

O cancelamento do acesso ao sistema global de pagamentos financeiros (SWIFT) de alguns dos principais bancos russos e o
blogueio de parte significativa das reservas internacionais da Russia denominadas em ddlar, euro e em outras moedas de
reserva abrem precedentes importantes e perigosos para a alocagdo de capital publico e privado dos paises exportadores de
poupanga. As sangdes impostas pelo Ocidente mostram que os ativos de reserva, até entdo considerados “porto seguro”,
poderdo, a critério do custodiante, serem bloqueados. Neste caso, a decisdo quanto a localizagdo e denominagdo dos ativos
precisa ser reavaliada. Além disso, abre caminho para a criagdo de sistemas alternativos de pagamentos em outras moedas.

Somos céticos com relagdo a tese do USD perder o status de reserva de valor no curto e médio prazos pela auséncia até
aqui de uma alternativa a altura, mas o bloqueio das reservas russas deve contribuir para uma diversificagdo crescente a
favor de commodities, e em especial, dos metais preciosos. Além disso, tende a aumentar substancialmente a diferenciagdo

entre paises mais e menos expostos a problemas geopoliticos, o que pode beneficiar bastante o Brasil em termos relativos.
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EUA - Powell: “ The Inflation Outlook Has Deteriorated Significantly’

Ao longo dos ultimos meses, a atividade americana continuou surpreendendo positivamente. Apesar da desaceleragdo
esperada, a economia segue forte em fungdo de alguns fundamentos bastante sélidos: (i) as familias estdo mais ricas e
menos endividadas; (ii) o “excesso” de poupanga gerado pelos estimulos da pandemia atuam como amortecedores em
momentos de maior incerteza como o atual; (iii) e o mercado de trabalho mostra continua recuperagao impulsionando a
renda disponivel. Diferentemente da Europa, os impactos da Guerra na atividade serdo menores e o aperto das condigOes
financeiras ocorrido até o momento ainda ndo é suficiente para desacelerar a economia para patamares abaixo do
crescimento potencial (ao redor de 1,8%), de acordo com nossos modelos. Sendo assim, revisamos o PIB de 2022 de 3,5%
para 3,0%.

A inflagdo, por sua vez, que ja estava bastante pressionada, terd pela frente uma nova sequéncia de choques, dificultando
ainda mais as perspectivas de convergéncia para a meta, numa conjuntura de um mercado de trabalho cada vez mais
apertado.

A demanda por trabalho segue muito forte. A relagao total de desempregados por vagas em aberto estd no menor nivel da
série histdrica. Leituras abaixo de 1 - mais vagas disponiveis do que desempregados -, sugerem aumento ndo linear dos
saldrios, como pode ser visto no Grafico 1. Pelo lado da oferta, os efeitos da pandemia ainda presentes, e o balango

financeiro robusto das familias, limitam uma recuperagdo mais rapida da forga de trabalho.

Grafico 1| EUA: Salarios vs. (Desempregados/Vagas em aberto)
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Esse desequilibrio entre a oferta e demanda do trabalho tem impulsionado os salarios de forma disseminada. Até entdo, a
alta dos saldrios estava concentrada nos setores que mais sofreram com a COVID-19, mas essa realidade mudou
substancialmente. O Grafico 2 evidencia a dispersdao do aumento dos saldrios para diferentes niveis de renda. Nos ultimos 12
meses, a mediana dos salarios subiu 5,8%. Mesmo com a hipdtese de um crescimento otimista da produtividade, é um ritmo

gue ndo parece compativel com inflagdo de 2%. Essa dindmica inexoravelmente gerara ainda mais pressao de demanda. Com

isso, revisamos as proje¢des do Core PCE de 2022 de 2,5% para 4,3%.

Grafico 2 | EUA: Mediana dos salarios por nivel de renda =—1° Quartil
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A conjuntura descrita acima é incongruente com a condugdo atual da politica monetaria. Essa conjungdo de fatores pode
afetar de forma relevante o processo de formagdo de pregos da economia e coloca em risco a ancoragem das expectativas de
inflagdo. Nesse sentido, condicionado aos desdobramentos da Guerra, nosso cendrio contempla um aperto maior e mais
rapido das condigdes monetarias do que o projetado tanto pelo FED como pelo mercado. O FED funds terminal nesse ciclo de
aperto entre 2,75% e 3,00%, um juro real de 5 anos ao redor de -1% a.a. e de 10 anos ao redor de -0.50% a.a. ndo parecem

suficientes para desinflacionar a economia na magnitude necessaria, mesmo sob as hipdteses de que parte importante da

alta da inflagdo deva ser de fato temporaria, e que o juro neutro tenha caido.
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Europa - O trade-off crescimento vs. inflacao é mais pronunciado.

Na Europa, a proximidade geogrifica com a Guerra e a maior dependéncia energética da Russia tornam o trade-off
crescimento vs. inflagdo mais pronunciado. Os impactos negativos na atividade ja podem ser observados no aperto das
condig¢Bes financeiras, na queda da renda real disponivel das familias e na desaceleragdo abrupta dos indicadores de
confianga do consumidor. A continuidade do conflito, a possibilidade de desabastecimento de energia e uma nova crise de
refugiados potencialmente maior do que a observada em 2015, aumentam as incertezas e tornam o balango de riscos para a
atividade ainda mais assimétrico para baixo. A nossa proje¢do para o PIB de 2022 foi revisada de 4,0% para 2,5%. Pelo lado
da inflagdo, os choques da Guerra descritos anteriormente e as novas paralizagdes na China puxaram as revisdes para cima e
a projecdo do ano foi revisada de 3,5% para 5,5%.

O Banco Central Europeu, em sua ultima reunido, mostrou-se mais preocupado com a inflagdo e sinalizou continuidade no
processo gradual de normalizagdo das condiges monetarias. Acreditamos que conforme o conflito perdure e os impactos na
atividade se tornem mais latentes, a dinamica salarial benigna permitira a autoridade monetaria dar mais peso para o

crescimento, diferenciando-se significativamente do curso monetario americano.

China - Easing mode.

A conjuntura chinesa com inflagdo baixa e atividade fraca segue dissonante do resto do mundo.

O crescimento econOmico que mostrava os primeiros sinais de estabilizagdo até o fim de fevereiro sofreu novos choques.
Adicionalmente aos efeitos da Guerra, a subita aceleragdo de novos casos de COVID-19 em regides economicamente
importantes colocou em lockdown aproximadamente 25% do PIB chinés. Essa nova paralizagdo adiciona ainda mais gargalos
as cadeias produtivas globais e mesmo que a duragdo seja pequena, o impacto na atividade chinesa esta contratado. Assim, a
recuperagao esperada a partir do segundo trimestre foi postergada.

A desaceleragdo em curso do setor imobilidrio, as incertezas regulatérias, o crescimento mais fraco e o risco de retaliagGes
do Ocidente dada a relagdo chinesa amistosa com a Russia, apertaram consideravelmente as condig¢Ges financeiras. Como
pode ser visto no Grafico 3, os spreads de crédito high yield alcangaram maximas histdricas e os ativos chineses sofreram um

derating significativo, underperformando bastante os seus pares.
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Grafico 3 | China: High Yield Spread
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Em resposta a esses desdobramentos, o governo divulgou um conjunto de iniciativas na tentativa de restaurar a confianga
do mercado e estimular o crescimento econdémico.

i) A meta do PIB para o ano é “around 5,5%", desafiadora e implica em crescimento forte nos préoximos trimestres;
ii)

As politicas fiscal e monetaria serdo mais expansionistas. O governo ja anunciou cortes de impostos e acelerou
projetos de infraestrutura. A politica monetaria mais proativa acelerara as concessdes de crédito;

iii) "Forceful and effective measures" serdo implementadas para mitigar os riscos do setor imobiliario;
iv) Os reguladores chineses e americanos estao trabalhando em conjunto para a criagdo de um plano de cooperagdo

de forma a apoiar e dar suporte para as empresas chinesas serem listadas no exterior (ADRs chineses);
v)

A regulagdo do setor de tecnologia sera transparente, padronizada e previsivel;
vi)

O governo criara incentivos de longo prazo para promover o aumento da participagdo de investidores estrangeiros
na bolsa de Hong Kong.

A continuagdo da politica do Zero-Covid, a ndo utilizagdo de vacinas mais eficazes contra a doenga, e a alta

transmissibilidade da Omicron e suas variantes, tornam o balango de riscos para a atividade assimétricos para baixo. Em

contrapartida, a mudanca de postura do governo e os novos estimulos ancoram o crescimento. Dessa forma, mantivemos a
projecdo do PIB em 5,0% para o ano.
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A mudanga do regime inflaciondrio global somado aos efeitos da Guerra tém beneficiado os paises exportadores de
commodities, dentre eles, o Brasil. Adicionalmente, o pais parece bem posicionado para o novo arranjo geopolitico que se
desenha, podendo aumentar seu share na classe de Emergentes em detrimento de outros mais afetados pelo conflito.

Além disso, dois fatores idiossincraticos também explicam, na nossa visao, a melhora nesse ano dos ativos brasileiros: (i) a
reversao abrupta da politica monetdria, que ndo sé turbinou o carrego do BRL, como trouxe funcionalidade e equilibrio
financeiro; e (ii) a percepgdo de que os riscos relacionados a eleicdo tendem a ser baixos, ou até mesmo positivos, na medida
em que se confirme o cenario consensual de polarizagdo entre o ex-presidente Lula e o atual presidente Bolsonaro.

Sendo assim, temos mais convic¢do de que a melhora relativa recente versus alguns pares pode continuar, mas

continuamos cautelosos pelo cenario global potencialmente mais desafiador.

Brasil - Atividade economica resiliente, mas nao por muito tempo.

A atividade econémica no Brasil segue surpreendendo positivamente. O PIB do 42 trimestre de 2021 veio acima das
expectativas e o destaque mais uma vez foi o consumo das familias. A poupanga acumulada nos ultimos dois anos tem sido
fundamental para a resiliéncia do consumo e atua como amortecedor para a queda da massa salarial real. Essa dinamica
positiva devera continuar nos préximos meses com o anuncio da liberagdo de recursos do FGTS que pode injetar até RS 30
bilhdes na economia (0,3% do PIB). Dessa forma, a nossa proje¢do para o PIB de 2022 é de 1,0%.

A despeito da atividade econdmica mais forte no curto prazo, a nossa perspectiva é de desaceleragdo ao longo do segundo
semestre e principalmente no préximo ano. A politica monetaria extremamente contracionista comegara a surtir efeito,
restringird o crédito e os investimentos. Estimamos que o comprometimento de renda das familias para o pagamento da
divida atingird os maiores niveis da série historica, conforme o Grafico 4. Nesse contexto, se ndo tivermos estimulos
adicionais do governo ou a politica monetaria ndo comegar a afrouxar mais rapido do que o esperado pelo mercado, as

chances de recessdo econdmica em 2023 sdo consideraveis.
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Grafico 4 | Comprometimento de Renda
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Fonte: Banco Central e Clave Capital

Brasil - Politica monetaria bastante restritiva contrapoe a piora da inflacao.

Pelo lado da inflagdo, os novos choques ocasionados pela Guerra e citados na seg¢do internacional - A Guerra entre Russia e
Ucrania - também terdo seus efeitos no Brasil. Adicionalmente, os problemas climaticos na América Latina que afetam as
safras, os reajustes dos combustiveis e a aceleragdo preocupante dos nucleos de inflagdo, tornam a dinamica inflacionaria
bastante desfavoravel no curto prazo. Sendo assim, a desinflagdo esperada por nds e pelo mercado serd mais lenta do que o
antecipado, com o IPCA acumulado em 12 meses fazendo um novo “pico” acima de 11% em abril e permanecendo acima de
10% pelo menos até junho.

Contudo, apesar da dinamica pior no curto prazo, ainda vemos a desinflagdo ocorrendo no segundo semestre deste ano e
principalmente em 2023. O hiato ainda aberto, os efeitos defasados da politica monetaria e a sinalizagdo do Banco Central
em elevar a taxa Selic para patamar ainda mais contracionista, corroboram a hipdtese. As nossas proje¢des para o IPCA de
2022 e 2023 sdo 7,0% e 3,2%, respectivamente. Além disso, esperamos uma desaceleragdo mais pronunciada dos nucleos de
inflagdo nos préximos meses, com a média mével de trés meses com ajuste sazonal anualizada cedendo do patamar atual de

11,1% para 4,8% no ultimo trimestre, como podemos ver no Grafico 5. Para o inicio de 2023, projetamos os nucleos de
inflagdo ja dentro do intervalo de tolerancia compativel com a meta.
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O nosso cendrio central contempla o fim do ciclo de elevagdo da Selic em 12.75% a.a. na préxima reunido do Copom. A
despeito de estarmos com uma inflagdo de curto prazo acima do consenso de mercado e préxima das proje¢des do BCB,
consideramos os riscos em torno desse cendrio de mais uma elevacdo de 100 bps simétricos. Pelo lado negativo, essa
inflagdo de curto prazo ainda alta e desconfortavel pode impactar negativamente as expectativas de 2023, levando a um
ajuste adicional nos juros para niveis ainda mais contracionistas. Por outro lado, aos pregos de agora (Selic de 12.75% a.a.,
taxa de cdmbio ao redor de RS 4,75/USS e petrdleo Brent ao redor de USS 100 o barril), nossos modelos indicam uma
desinflagdo significativa a frente, com a projecdo de 2023 ficando abaixo da meta, e de 2024 significativamente abaixo da
meta. Caso a dinamica dos mercados siga evoluindo favoravelmente, essas proje¢ées podem sofrer revisGes ainda maiores
até a préxima reunido do Copom. Dada a precificagdo dos mercados, gostamos da opcionalidade de posigdes aplicadas na
parte curta da curva.

Como mencionamos na ultima carta, discordamos da visdo de que estamos diante de um processo de desancoragem das
expectativas de inflagdo. Conforme observado no Grafico 6, mesmo diante de uma inflagdo bastante persistente e
disseminada em decorréncia dos diversos choques ocorridos desde o segundo semestre de 2020, as expectativas de inflagdo
de dois anos a frente seguem muito proximas da meta, diferentemente do que foi observado durante os anos de 2014-2016,

periodo no qual a inflagdo corrente estava parecida com a atual, mas quando os fundamentos nos pareciam bem piores.
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Grafico 6 | Inflacao Corrente e Expectativas = Desvio da Meta 2 anos a frente
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Ao final do ciclo de aperto monetdrio, o juro real projetado estard extremamente elevado, alcangando niveis similares aos
observados em 2015 e muito acima do juro neutro de equilibrio calculado pelo préprio Banco Central. Se estivermos corretos
nas projegoes de inflagdo, o juro real no inicio de 2023 estard rodando acima de 7,20% a.a, usando a curva a termo de juros
atual. Esse aperto, excessivo na nossa visdo, podera desacelerar a atividade econdmica de forma ainda mais pronunciada e
consequentemente, gerar uma desinflagdo mais rapida do que projetamos

Para 2023, esperamos um ciclo rdpido de redugdo dos juros na dire¢do de 8,00% a.a., uma vez que a inflagdo projetada
para 2024 no cendrio de referéncia da propria autoridade monetaria (2,4%) se encontra bem abaixo da meta (3,0%). No

,0%).
entanto, ndo descartamos o inicio do ciclo da queda dos juros no ultimo trimestre deste ano, a depender da atividade
econOmica e, consequentemente, da inflagdo
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Brasil - Eleicoes.

A eleicdo presidencial no Brasil parece cada vez mais polarizada entre o ex-presidente Lula e o atual Presidente Jair
Bolsonaro, que voltou a ganhar forga nas uUltimas pesquisas eleitorais. A soma dos dois candidatos nas respostas espontaneas,
que sdo menos volateis durante a campanha, ja aponta que ambos apresentam quase 70% dos votos (Bolsonaro ao redor de
30% e Lula préximo de 40%). O candidato petista provavelmente ird confirmar Geraldo Alckmin como seu vice-presidente em
um claro movimento ao centro, apesar da retérica direcionada a esquerda em discursos recentes. Até as elei¢cGes, 0 nosso
cenadrio base é de convergéncia das intengGes de votos entre os dois candidatos, mas atribuimos uma maior probabilidade a
vitéria do candidato petista devido as baixas taxas de aprovagdo pessoal do incumbente e da avaliagdo do governo atual a
essa altura da corrida.

Acreditamos que no curto prazo, caso Lula seja eleito e mantenha essa posi¢do ao centro, poderemos ter uma continuagdo
do movimento positivo recente nos mercados, principalmente com uma volta maior dos investidores estrangeiros para os
ativos brasileiros. Como ja mencionamos, o Brasil pode se beneficiar desse novo desenho geopolitico do mundo, além do seu

|11

potencial “verde” até aqui pouco explorado pelo atual governo.

Dito isso, como citamos na ultima carta, preocupa-nos a médio prazo a dinamica da divida publica. O ponto de partida é
bem alto para padrées de pais emergente, e 0 nosso PIB potencial é muito baixo em fungdo da demografia pior e da baixa
produtividade, fruto de anos de baixo investimento e ma alocagdo de recursos. Além disso, é provavel que num governo do
PT a agenda de privatizagdes ndo avance e que a politica parafiscal seja mais ativa, sobrecarregando a politica monetdria e o

servigo da divida.
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Seguem os principais temas que temos explorado no portfélio:

Global Reflation

O deslocamento abrupto nos pregos das commodities empurrou as expectativas de inflagdo embutidas nas curvas de juros
para cima, deixando os Bancos Centrais ainda mais distantes de suas respectivas metas de inflagdo. Em outras palavras, os
juros reais cederam enquanto as taxas nominais atingiram novas maximas no ano.

Essa combinagdo de taxas de juros reais em territério negativo com expectativas de inflagdo em patamar historicamente
elevado nos parece insustentdvel e um potencial risco de instabilidade financeira.

Na parte de juro nominal, acreditamos que dada a precificagdo atual da curva americana (com juro terminal nesse ciclo de
alta em torno de 3,0% a.a., ja acima do neutro) a assimetria para posi¢ées tomadas é bem menor do que ja foi. Como
mencionamos anteriormente, acreditamos que mais altas serdo necessarias para desinflacionar a economia dados os
fundamentos, mas essa é uma tese de menor convicgdo. Dessa forma, aproveitamos para zerar nossas posi¢des tomadas em
juros nominais curtos, mantendo apenas posi¢cSes tomadas em juros reais nos Estados Unidos e Inglaterra, na parte mais
longa da curva.

Além disso, durante a fase inicial da invasdo russa, abrimos posi¢des tomadas em risco de crédito interbancario (TED
spread) em dodlar e euro para hedge de risco sistémico das nossas posigdes tomadas em juros. Zeramos com lucro o tomado

em ddlar e continuamos tomados na parte em euro.

USD Global

A queda nos juros reais americanos, em ambiente de inflagdo elevada e ascendente, enfraqueceu o délar contra as demais
moedas ciclicas e emergentes, particularmente de economias exportadoras de commodities.
Nesse cenario, reduzimos e concentramos nossa posi¢cdo comprada em ddlar apenas contra o euro, dado que a Europa

além de ser importadora de commodities, continua sob o efeito negativo da guerra na Ucrania.

Rebound Ciclico Chinés

O processo de desalavancagem do setor imobiliario, os riscos regulatérios, as paralizagdes na atividade dada a nova onda
de COVID-19 e, principalmente, o choque geopolitico geraram uma corregdo significativa nos ativos chineses.

Em resposta, foram redobrados os sinais do governo na diregdo de estabilizar o setor imobiliario, estimular o crescimento
via afrouxamento fiscal e monetario, clarificar a parte regulatéria e principalmente melhorar o ambiente de negécios.

Sendo assim, continuamos apostando taticamente na compra da bolsa chinesa, mas dada a nossa visdo cautelosa com
ativos de risco, também estamos vendidos em bolsa da india, que nos parece ter multiplos esticados. Além disso, a economia

indiana apresenta grande vulnerabilidade aos choques em curso nos pregos de energia.
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Mudanca de Regime Geopolitico

O alinhamento estratégico entre Xi Jinping e Putin, anunciado dias antes da invasdao da Russia na Ucrania, exacerba o
processo de distanciamento entre Estados Unidos e China, particularmente em fungdo da declarada intengdo do partido
comunista chinés de anexar Taiwan, e tornou ainda mais imprescindivel uma resposta ocidental contundente, tal como foi o
congelamento das reservas russas em délar e euro.

Neste novo ambiente geopolitico, paises que ndo estejam naturalmente alinhados com as economias ocidentais podem
comegar a rever suas alocagbes de reservas, migrando para alternativas, tais como o ouro, que historicamente sempre

funcionou como um instrumento de preservagao de valor, além de ja fazer parte do portfélio dos principais bancos centrais

do mundo. Sendo assim, iniciamos uma pequena posi¢cdo comprada em ouro.
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BRASIL | TEMAS DE INVESTIMENTO

Seguem os principais temas que temos explorado no portfélio:

BRL

Ao longo do primeiro trimestre mantivemos posicdo comprada em BRL, reduzindo gradualmente a exposi¢do no final de
margo apds a valorizagdo acelerada da moeda em fungdo da entrada de recursos para investimentos em agGes e juros, e
provenientes de exportagdo com pregos de commodities em niveis elevados. Atualmente estamos operando a moeda de

forma tatica, apesar de acharmos mais provavel uma valorizagdo adicional da moeda.

Juros Brasil

Como ocorreu no final do ano passado, as taxas médias de juros para os anos de 2022 e primeiro semestre de 2023
voltaram a operar acima de 13,50% a.a. Iniciamos novamente posi¢des aplicadas, combinando com posi¢Ges de inclinagao de
curva. A grande discussdo ao longo do trimestre foi qual seria a taxa terminal do ciclo e quao sensivel seria o Copom em
relagdo aos choques externos e efeitos contracionistas a frente resultante do aperto monetario. Na segunda quinzena de
margo a comunica¢do do BC passou a ser mais enfatica em relagdo a taxa terminal préxima a 12,75% a.a. fazendo com que as
taxas curtas caissem de forma significativa, o que nos levou a reduzir as posigdes aplicadas. Ainda mantemos posi¢des de
inclinagdo de curva como parte da composi¢do do portfélio. Olhando para o cenario prospectivo ainda vemos chances do BC
ter que iniciar um processo de redugdo de juros de forma acelerada e antes do precificado atualmente pelo mercado, caso

nao surjam novos choques na inflagdo.

Bolsa Brasil

A grande surpresa no mercado de agdes no inicio do ano foi a magnitude do fluxo de investidores estrangeiros que
ingressaram na bolsa brasileira com mais de R$90bi, contrapondo as vendas realizadas pelos fundos locais, principalmente
em fungdo dos saques sofridos, e vendas de pessoas fisicas. A quase totalidade desse fluxo foi direcionado para compra de
acOes de commodities. O fundo estava comprado em agGes desse segmento em fungdo do nosso cendrio externo favoravel
para o setor e o atual posicionamento e qualidade dos balangos das empresas brasileiras, porém iniciamos um movimento de

redugdo gradual das posi¢Ges fazendo uma rotagdo para empresas de qualidade mais ligadas aos setores domésticos.
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CLAVE ALPHA MACRO FIC FIM

OBJETIVO DE INVESTIMENTO

0 CLAVE ALPHA MACRO FIC FIM (CNPJ: 37.319.496/0001-70) tem como objetivo aplicar seus recursos em cotas do CLAVE ALPHA MACRO MASTER FIM
(CNPJ: 19.941.720/0001-80), cuja politica de investimento consiste em buscar atingir retornos superiores ao CDI por meio da utilizacdo de um processo de
investimento disciplinado e diversificado, com base em andlise macroeconémica. As estratégias sdo montadas em funcao da analise de retorno e risco, e
compostas ndo s6 com base em mérito individual como na composicao total do portfélio. O foco do fundo investido é aplicar em ativos de renda fixa,

cambio, acdes e seus respectivos derivativos tanto no Brasil como no exterior. O fundo investido busca explorar estratégias direcionais, com exposicdo a

movimentos de alta e baixa dos precos dos ativos, e estratégias de valor relativo.

RENTABILIDADE ACUMULADA'

INDICADORES'

RENTABILIDADE DESDE O INICIO (FUNDO) 25.45%
30.0% CLAVE ALPHA MACRO FIC FIM CDI
%
RENTABILIDADE DESDE O INICIO (CDI) 7.98%
25.5%
RENTABILIDADE EM 12 MESES (FUNDO) 9.65%
25.0%
RENTABILIDADE EM 12 MESES (CDI) 6.41%
20.0% VOLATILIDADE ANUALIZADA 6.45%
SHARPE 145
15.0% NUMERO DE MESES POSITIVOS 17
NUMERO DE MESES NEGATIVOS 4
10.0%
MAIOR RENTABILIDADE MENSAL 3.44%
MENOR RENTABILIDADE MENSAL -2.25%
5.0%
PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL (R$MI) 291.2
0.0% PATRIMONIO MEDIO EM 12 MESES (R$MI) 268.9
oS DD DD DD DD DD DD DD
N R PR A PO PATRIMONIO LIQUIDO DA ESTRATEGIA (R$MI) 4,007.1
1Dados calculados desde o inicio do fundo em 30/06/2020, considerando o fechamento de 31/03/2022
RENTABILIDADES (%) 2
ANO ANO AcCum. ACuM.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN Juo AGO SET out NoOv DEZ FUNDO I FUNDO oI
2020 1.68% 1.73% 0.80% 0.31% 1.74% 1.69% 8.20% 0.99% 8.20% 0.99%
2021 1.05% 2.22% 2.38% 0.29% 1.54% 113% -2.13% 1.94% -037% -2.25% 0.94% 2.89% 9.89% 4.40% 18.89% 5.43%
2022 -0.31% 233% 3.44% 5.52% 2.42% 25.45% 7.98%
2 Rentabilidade liquida de administracéo e performance e bruta de impostos. Dados calculados desde o inicio do fundo em 30/06/2020, considerando o fechamento de 31/03/2022
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