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Estratégia 2013-2014 2015-2016 2017 2018 2019 2020 2021 Jun Jul 2022 Since Inception
Juros -2,16% -0,12% 16,04% 3,79% 2,56% 4,51% 1,29% 1,23% -0,34% 6,84% 36,52%
Direcional -2,01% -0,69% 15,15% 4,03% 2,44% 3,61% -0,19% 1,23% -0,28% 6,83% 31,93%
Inclinacé@o 0,10% 0,09% 0,16% 0,17% 0,26% 0,01% -0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,74%
Inflagcé@o -0,25% -0,03% 0,67% -0,38% -0,14% 0,85% 1,52% 0,00% -0,06% 0,01% 2,25%
Moedas 5,28% 10,76% -0,77% 1,55% -1,56% 1,49% -1,08% -0,14% 0,01% 0,56% 16,79%
Real 2,07% 7,37% 0,55% 1,80% -0,34% -0,10% -0,81% -0,06% 0,00% 0,13% 10,93%
Outras 3,45% 3,17% -1,31% -0,25% -1,21% 1,58% -0,28% -0,09% 0,01% 0,43% 5,59%
Volatilidade -0,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,28%
Bolsa 7,10% -3,45% -1,47% 1,99% 5,04% -1,36% 7,50% 0,07% -0,61% 1,00% 16,90%
Direcional 2,41% -1,03% -1,39% 0,45% 3,88% -1,61% 6,52% 0,10% -0,44% 1,40% 10,82%
Long Short/outros 4,59% -2,43% -0,07% 1,54% 1,12% 0,26% 0,93% -0,04% -0,17% -0,40% 5,54%
Valor Rel. 1,85% -0,43% 0,00% 0,48% 2,29% -0,84% -0,12% 0,21% -0,40% 1,34% 4,60%
Outros 1,45% 6,22% -0,01% 2,27% -0,32% -0,07% -0,07% 0,00% 0,04% 0,00% 9,70%
Caixa 13,61% 28,52% 9,87% 6,03% 5,06% 2,31% 3,95% 0,95% 1,06% 6,52% 102,45%
Taxas e custos -5,24% -5,54% -4,19% -3,62% -2,84% -2,18% -3,02% -0,40% -0,17% -3,08% -26,17%
Absolute Vertex* 22,75% 37,18% 19,47% 12,94% 10,40% 3,81% 8,40% 1,92% -0,42% 13,47% 220,34%
CDI 13,68% 29,09% 9,93% 6,42% 5,96% 2,75% 4,42% 1,02% 1,03% 6,51% 107,88%
% CDI 166% 128% 196% 202% 174% 139% 190% 189% - 207% 204%

*de inicio até 16/03/15 resultados e PZL do Absolutre Hedge x2. Posteriormente, resultados e P&L do Absolute Vertex

RESUMO DO MES

Em julho, os movimentos contracionistas de politica monetdria seguiram com as altas
implementadas pelo Fed e pelo Banco Central Europeu (BCE). O Fed realizou novo aumento de 75
bps, mas com uma sinalizagdo de possivel reducdo no nivel de aperto nas reunides seguintes,
estabelecendo uma fungdo de reacdo mais equilibrada entre inflagéo e atividade. A resposta nos
pareceu precoce em face do problema inflaciondrio corrente e prospectivo, mesmo pesando os
dados de atividade com primeiros indicios de desacelerag¢do, como verificado na divulgagdo do
PIB do segundo trimestre, que registrou recuo anualizado de 0,9%.

Surpreendendo para o lado oposto, o BCE subiu os juros em 50 bps contra uma expectativa de 25
bps. As taxas de inflagdo altas justificam a postura. Mesmo com esse aumento, a politica
monetdria ainda estd bem atrasada em relagdo ao FED e, surpreendentemente, a atividade
econémica da regido ainda se mostra resiliente, mesmo com o choque da guerra na Ucrania.

Em suma, o mundo continua apertando a politica monetdria, movimento que deve perdurar. Nos
EUA, ainda que o ritmo de aperto possa se reduzir, acreditamos que o FED estd longe da taxa
terminal. Na Europa, o ciclo mal comegou e provavelmente veremos uma sequéncia de aumentos
nos proximos trimestres. No resto do mundo, outros paises avangados devem continuar
apertando as suas politicas monetdrias enquanto no mundo emergente também hd aperto
residual para acontecer.

A guerra na Ucrénia continuard sendo um empecilho para recuos maiores da inflagéo global ja
que o petroleo e seus derivados devem se manter em patamares elevados ou mesmo aumentar
de preco ao longo do préximo inverno no hemisfério norte. Contudo, o recente acordo entre
Russia e Ucrdnia para o escoamento dos estoques de grdos prové a possibilidade de que as
commodities possam se comportar de maneira mais benigna daqui para frente.
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No Brasil, o cendrio foi marcado pela aprovagdo de um significativo pacote fiscal as vésperas da
campanha eleitoral. Com isso, estimamos que a atividade deve se manter resiliente por mais
tempo, a despeito do alto grau de aperto da politica monetaria.

O pacote fiscal é emblematico em varias dimensdes. Primeiro, ele aumenta o risco institucional,
dado que foi aprovado no periodo eleitoral, algo que, em tese, estaria vedado pela constituigdo.
Segundo, o episédio reafirmou a propensdo existente no pais em torno de maiores gastos de
forma apartiddria, algo que torna ainda menos provavel a manutengdo do teto de gastos no
préximo governo, seja qual for. Terceiro, o aumento de gastos vem num momento bastante
inapropriado para o Banco Central. Com inflagdo alta e expectativas desancoradas, o Bacen
precisa que a politica monetdria diminua a atividade econémica doméstica de forma a recolocar
o IPCA numa trajetéria de convergéncia & meta.

Em resumo, o ambiente global é de contragéo de politica monetdria e o doméstico segue
permeado por incertezas eleitoras e fiscais. Em face desse cendrio de alta volatilidade, o fundo
seguiu operando de forma mais tdtica. No inicio do més, voltamos a ter posigdes - modicas -
tomadas em juros curtos americanos e aumentamos marginalmente a exposi¢cdo vendida na
bolsa americana. Localmente, o fundo zerou a posigéo tomada em juros nominais apds o recente
movimento de abertura das taxas mais curtas.

O resultado do més foi explicado por perdas em posi¢des no livro de bolsa e juros. No primeiro,
posi¢des vendidas na bolsa americana detrairam performance ao passo que posicdes
liguidamente compradas em bolsa local geraram retornos positivos. No segundo, o destaque
negativo foi a posi¢do tomada em juros nominais americanos. O livro de moedas ndo teve
contribuigdo relevante no periodo.

POSICOES ATUAIS

Bolsas Juros

Vendido em bolsas:
- Vendido em bolsa americana

« Net comprado bolsa brasileira « Vendido em inflacdo implicita BR
« Tomado em juros reais BR

« Tomado em juros nominais US

* 3% bruto em pares L&S

+ 2% comprado em eventos corporativos Moedas

« Comprado em USD x EUR e CNH
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