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O més de junho foi bastante negativo para os mercados acionarios globais. A preocupagao com uma possivel recessao global
por parte dos investidores aumentou consideravelmente e contaminou quase todas as classes de ativos. Soma-se a isso os juros
longos que seguiram abrindo diante de dados inflacionarios ainda altos. Setores ciclicos como o de commodities, construcao civil e
consumo apresentaram as piores performances. A bolsa brasileira, que vinha apresentando uma performance relativa positiva ho ano,
tambem fraquejou apos uma série de discussdes sobre aumento de despesas publicas com subsidios e incentivos a economia.

Apesar desse cenario desafiador o fundo apresentou uma performance positiva no més. As estratégias de alpha foram as
grandes responsaveis por essa performance, principalmente nosso book bottom-up global. Dentre os principais destaques positivos
tivemos nossas posi¢ées vendidas em semicondutores e em setores ciclicos (XHB, Gol e Azul), assim como hossa posicado comprada
em bond-proxies (Eletrobras). Nossa tese comprada no setor de commodities foi a grande detratora de performance em junho, porém,
como exposto acima, nossos hedges em outros setores ciclicos protegeram o portfélio.

Estamos vendo varios sinais de que a economia global deve entrar em recessao a partir do segundo semestre e por essa
razao temos mudado bastante nossa carteira “top-down". Zeramos nossa posicao comprada em commodities e estamos comprando
gradativamente indices ligados ao setor de tecnologia, pois acreditamos no fechamento dos juros longos globais (dado cenario
recessivo). Soma-se a isso nossa posicao em empresas ligadas a economia chinesa que se beneficiam de uma reabertura da
economia local apos arrefecimento dos casos de COVID. Alem disso estamos vendidos em alguns setores mais ciclicos da economia
americana, como o setor de construcao civil.

Em nossa carteira bottom-up global nao mudamos nossa visao negativa em semicondutores, dado os indicadores fracos de
demanda, principalmente nas verticais de smartphones, PCs e Data Centers. Nossas posicdes compradas estao concentradas em
empresas com maior resiliéncia e visibilidade de receitas e margens, como Microsoft, e companhias que se beneficiam do processo
de digitalizacdo global (Globant, Endava e Epam). Adicionalmente, incrementamos posicao no setor de tecnologia na China (KWEB).
Nossos hedges para essas posicdes tem sido uma cesta de empresas nao-rentaveis de e-commerce, fintech e veiculos elétricos. Ao
mesmo tempo, concentramos nosso short em setores ciclicos como construgao civil e commodities metalicas.

Em relacao ao Brasil, estamos vendo valuations bem atrativos em diversos setores e um desempenho operacional positivo
por parte das empresas lideres em seus segmentos. Acreditamos que a bolsa precifica atualmente um cenario macro bem mais
pessimista do que a curva de juros indica. Poréem, seguimos com uma carteira com perfil defensivo diante de uma deterioragao do
cenario politico e fiscal. Reduzimos significativamente o setor de commodities, principalmente mineracao, e aumentamos nossa
posicao em Eletrobras e bancos.
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Setor Jun/22 no Més Jul/22 o ﬁ = Tiv  — -
Latam Ex-Brasil 59%  42%  10.1% = . |
Bond-Proxy 0.5% 8.6% 9.1%
Defensivo Doméstico 3.6% 4.7% 8.3% I
Global Ex-Latam -13.1% 17.4% 4.3% -
Ciclico Doméstico 0.3% 0.2% 0.5% e
indice 3.1% -4.4% -1.3%
Empresas Dolarizadas -1.5% -0.4% -1.9%
Bancos 0.6% -4.1% -3.5%
Offshore 0.0% -48% -48% ¢ & § & 755855857 FF
Commodities 40.7%  -47.1%  -6.3% i F
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Rentabilidade (%)
. . . . Desde
- jan fev mar abr mai  jun jul ago set out nov dez Ano
RPS Total Return - - 0.9% 21% -05% 4.0% 07% 08% -16% 20% 34% 1.0% 13.5% 13.5%
Ibovespa - - -1.8% -08% -43% -11.3% 1.6% 37% 47% 37% -33% -1.9% -10.2% -10.2%
2013
IPCA - - 0.3% 06% 04% 03% 00% 02% 03% 06% 05% 09% 41% 41%
CDI - - 03% 06% 06% 06% 07% 07% 07% 08% 07% 08% 6.6% 6.6%
RPS TotalReturn  0.0% 06% 11% 39% 08% 13% 02% 45% -09% 10% 32% 41% 22.2% 37.8%
Ibovespa -75% -11% 71% 24% -08% 38% 50% 098% -11.7% 09% 02% -86% -2.9% -12.9%
2014
IPCA 06% 07% 09% 07% 05% 04% 0.0% 03% 06% 04% 05% 07% 6.4% 10.8%
CDI 09% 08% 08% 08% 09% 08% 09% 09% 09% 09% 08% 09% 10.8% 18.1%
RPS Total Return -3.0% 0.0% 32% 67% 20% 39% 12% -02% 12% -34% -25% 0.9% 10.0% 51.5%
Ibovespa -6.2% 10.0% -0.8% Q9% -62% 06% -42% -83% -34% 18% -16% -39% -13.3% -245%
2015
IPCA 13% 12% 13% 07% 07% 08% 06% 02% 05% 08% 10% 09% 10.7% 22.6%
CDI 1.0% 08% 10% 09% 1.0% 11% 1.2% 11% 11%  11%  11% 11% 13.2% 33.7%
RPS Total Return -3.9% 26% 14% 18% -19% 34% 88% 46% 08% 53% -03% 3.0% 28.2% 94.2%
5 Ibovespa -6.8% 59% 17.0% 7.7% -104% 63% 11.2% 1.0% 0.8% 112% -4.6% -27% 38.9% 5.0%
201
IPCA 13% 09% 04% 06% 08% 03% 05% 04% 01% 03% 02% 03% 6.3% 30.4%
CDI 11% 1.0% 1.2% 11% 1.1% 1.2% 1.1% 1.2% 11% 1.0% 1.0% 11% 14.1% 52.5%
RPS TotalReturn  37% 3.0% 00% 02% -21% 04% 16% 17% 36% 22% -18% 15% 14.7% 122.8%
Ibovespa 7.4% 31% -25% 06% -41% 03% 48% 75% 49% 00% -31% 62% 26.9% 331%
2017
IPCA 04% 03% 02% 01% 03% -02% 02% 02% 02% 04% 0.3% 0.4% 2.9% 34.2%
CDI 11% 09% 11% 08% 09% 08% 08% 08% 06% 06% 06% 05% 10.0% 67.7%
RPS TotalReturn  33% 22% 10% 25% 08% 15% -10% -03% 07% 33% 11% 07% 16.9% 160.3%
8 Ibovespa 111% 05% 0.0% 09% -109% -52% 89% -32% 35% 102% 24% -18%  150% 53.2%
201
IPCA 03% 03% 01% 02% 04% 13% 03% -01% 05% 04% -02% 01% 3.8% 30.2%
CDI 0.6% 05% 05% 05% 05% 05% 0k5% 06% 05% 05% 05% 05% 6.4% 78.5%
RPS Total Return 28% -13% -22% 04% 06% 26% 26% -36% -20% 3.0% 06% 77% 11.0% 188.9%
Ibovespa 10.8% -1.9% -02% 10% 07% 41% 08% -07% 36% 24% 09% 68%  316% 101.5%
2019
IPCA 03% 04% 08% 06% 01% 00% 02% 01% 00% 01% 05% 11% 4.3% 45.2%
CDI 06% 05% 05% 05% 05% 05% 06% 05% 05% O05% 04% 0.4% 6.0% 89.2%
RPS Total Return 23% -6.4% -74% 32% -15% 53% 4.2% 1.7% -43% 1.8% 11% 64% 51% 203.7%
2020 Ibovespa -1.6% -8.4% -209% 103% 8.6% 88% 83% -34% -48% -07% 159% 9.3% 2.9% 107.4%
IPCA 03% 02% 01% -03% -04% 03% 04% 02% 06% 09% 09% 14% 4.6% 51.8%
CDI 04% 03% 03% 03% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 01% 02% 2.8% 94.4%
RPS Total Return 16% 6.2% -46% 26% 16% 21% 0.0% 10% -19% -3.0% -24% 17% 4.5% 217.3%
Ibovespa -33% -4.4% 6.0% 1.9% 62% 05% -39% -25% -6.6% -67% -15% 29% -11.9% 82.7%
2021
IPCA 03% 09% 09% 03% 08% 05% 10% 09% 12% 13% 09% 07% 10.1% 67.1%
CDI 01% 041% 02% 02% 03% 03% 04% 04% 04% 05% 06% 08% 4.4% 102.9%
RPS Total Return -1.0% 20% 15% 04% -1.0% 22% 41% 230.2%
Ibovespa 7.0% 09% 6.14% -101% 32% -115% -6.0% 71.7%
2022
IPCA 06% 10% 1.6% 11% 03% 06% 52% 75.8%
cDI 07% 07% 09% 08% 10% 10% 5.4% 113.9%




