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As principais bolsas globais apresentaram um desempenho negativo no més de agosto.
Nos Estados Unidos, o S&P500 mostrou queda de 4,2%, o Stoxx600 retracao de 5,3% e
grande parte das bolsas asiaticas também nao ficaram imunes a tendéncia do més. Este
movimento coordenado das bolsas globais ainda continua atrelado aos efeitos da politica
monetaria global e seus impactos no balanco entre inflacao e desaceleracao da atividade
econbmica. Consequentemente, os principais ativos de risco retomaram o fraco
desempenho nesse ultimo més.

O nivel de crescimento econdmico segue a tendéncia de arrefecimento observada nos
meses anteriores. Em agosto, informacoes dos principais paises reforcaram ainda mais
este processo de desaceleracao da atividade global. Na Europa, por exemplo, apesar de o
PIB do segundo trimestre ficar acima das expectativas, as informacgoes preliminares de
agosto ja apontam para uma retracao da atividade a frente. O PMI composto da regiao
mostrou queda de 0,7 ponto, para 49,2 no més, marcando o menor nivel do indicador em
mais de 18 meses. Além disso, a situacao energética e a continuidade do conflito
geopolitico com a Russia colocam mais vetores de risco para o crescimento a frente. Com
isso, as projecoes para o PIB do proximo ano continuaram recuando, passando de 1,1%
em julho para 0,8% em agosto.

Por outro lado, no caso dos Estados Unidos, os sinais de enfraquecimento da atividade
econdmica ainda nao sao tao evidentes. Do lado negativo, o PIB americano acumulou
uma sequéncia de dois trimestres consecutivos de queda, e o ISM manufatura de agosto
permaneceu em niveis abaixo do observado no comeco do ano com detalhes
apresentando sinais de enfraquecimento da situacao econdmica. Porém, pelo lado
positivo, 0 mercado de trabalho ainda mostra um quadro de resiliéncia da economia
americana. Em julho, a criagao de empregos nos Estados Unidos foi positiva em 315 mil
vagas e a taxa de desemprego ainda permanece em niveis historicamente baixos, de 3,7%.
Com isso, 0os temores de uma recessao iminente nos EUA conseguem ser postergados,
mas nao o suficiente para evitar uma nova onda de revisoes baixistas para as projecoes de
crescimento econdmico no Ultimo més.

Em relacao a economia chinesa, a avaliacao também nao se mostrou muito favoravel ao
longo de agosto. Dados de producao industrial e vendas no varejo, referentes ao més de
julho, ainda apontaram para uma desaceleracao da atividade econdmica e mostraram que
o efeito da reabertura econémica perdeu tracao nos dados correntes.
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Além disso, a preocupacao com o setor imobiliario ainda continua elevada e nimeros de
vendas de imoveis mostram forte retracao. Com a tentativa de estabilizar esse quadro
econdmico, as autoridades chinesas seguiram com a politica de estimulos fiscais e
monetarios para trazer melhores sinais para o crescimento. Ao longo do ultimo més, o
Banco Central cortou a taxa de juros em 0,10p.p. e 0 governo promoveu um pacote de 1
trilhao de yuans de estimulos fiscais. Porém, as medidas de estimulos ainda se mostram
insuficientes para trazer melhores noticias de curto prazo e as projecodes de crescimento
para este ano ainda permanecem em torno de 3,5%, abaixo da meta estipulada pelo
governo chinés de 5,5% para o ano de 2022.

Neste cenario de perda de ritmo da atividade, os precos de commodities foram afetados
negativamente no ultimo periodo. O preco do petréleo Brent caiu 12,3% em agosto, e o
minério de ferro, mais ligado a situacao econdmica da China, apresentou queda de 9,7%
no periodo. No entanto, em termos de inflacao, essa queda dos precos de commaodities foi
bem recebida pelo cenario global. Nos Estados Unidos, a inflacao surpreendeu para baixo
e apresentou queda relevante dos precos relacionados a combustiveis e energia elétrica.
Outros paises, apesar de um nivel elevado, também comecam a se aproximar do pico da
inflacao e o cenario de commodities em queda acaba contribuindo para essa perspectiva.
Porém, mesmo com esse cenario ligeiramente mais benigno no curto prazo, a postura dos
principais Bancos Centrais ainda foi de muita cautela, dado o elevado nivel e os riscos
ainda relevantes para o horizonte de médio prazo da inflacao global.

Em seu discurso no simpdsio de Jackson Hole, o presidente do FED, Jerome Powell, passou
uma mensagem dura e concisa sobre os proximos passos da politica monetaria. Em uma
breve fala, o presidente da autoridade monetdria expressou a intencao de manter o
compromisso com a meta de inflacao e a necessidade de restaurar a estabilidade de
precos na economia americana. Além disso, outros diretores do FED mostraram
coordenacao com esse discurso duro e muitos reforcaram a necessidade de manter os
juros elevados por um periodo prolongado até que os sinais de arrefecimento da inflacao
sejam mais evidentes e concretos. Adicionalmente, outros Bancos Centrais do mundo
também seguem com sinalizagoes duras em relagao aos proximos passos, CoOMo, por
exemplo, a Zona do Euro. Na regiao, diversos diretores do BCE apontaram para a
possibilidade de um ajuste maior na taxa de juros em sua proxima decisao, deixando
implicito que um ajuste de 0,75p.p. estara na mesa de discussoes.
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Este movimento mostra uma importante mudanca de posicionamento do Banco Central
Europeu, que meses atras se mostrava mais resistente as mudancas bruscas na politica
monetaria. Porém, dado todo o quadro de riscos inflacionario e as surpresas altistas com
os dados correntes, um aperto mais relevante na taxa de juros passou a ser o cenario mais
provavel e dominante.

Por fim, o cendrio global ainda se mostra desafiador. Além de as recentes informagoes
apontarem para resultado negativo do crescimento global a frente, o forte
posicionamento do Banco Central americano indica que a preocupacao continua sendo
com a inflagao. A combinacao de politica monetaria mais dura em um cenario de
arrefecimento da atividade levou a uma rapida deterioracao das condicoes financeiras e
uma maior precificacao do mercado de juros futuro. Consequentemente, os rendimentos
da taxa de juros de 10 anos nos EUA terminaram o més em alta. Em agosto, os juros de 10
anos nos Estados Unidos passaram de 2,65% em julho para 3,20% no fim de agosto. De
fato, as economias emergentes conseguiram se descolar do ambiente negativo das bolsas
globais e fecharam o més praticamente estaveis em relacao ao ultimo periodo. Porém,
para a frente, o ambiente de menor crescimento global consequentemente afeta as
economias emergentes que sao mais suscetiveis e frageis aos movimentos externos.
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A despeito do cenario global desafiador, no Brasil, os ativos de risco apresentaram
resultado positivo em agosto. Com sinais de arrefecimento da inflacao, continuidade das
surpresas positivas com os indicadores de atividade e, principalmente, maior conviccao
gue o ciclo de aperto monetario terminou, observou-se retorno do investidor estrangeiro
para a bolsa. No més, a entrada de quase RS 18 bilhdes no mercado a vista levou o indice
Ibovespa a subir 6,2% em agosto, a maior alta mensal desde janeiro. Ainda, o cenario mais
construtivo contribuiu para a taxa de cambio ficar estavel no més, mesmo com a forca do
délar globalmente. Ja o otimismo com o fim da alta de juros em um cenéario de inflacao
desacelerando contribuiu para quedas relevantes das taxas de juros no mercado futuro.

No campo da inflacao, os impactos do PLP n2 18/22, que garantiu um recuo importante
dos precos de combustiveis, energia e telecomunicacao, e novos anuncios de queda do
preco da gasolina continuam trazendo alivio relevante para a inflacao corrente. Depois de
o IPCA de julho apresentar deflacao de 0,68%, a expectativa é de que uma nova queda do
IPCA seja registrada em agosto. Mais importante, o balanco de riscos para a inflacao
torna-se mais equilibrado. Apesar de a forca do mercado de trabalho indicar pressao
adicional dos precos de servicos, a queda das commodities em um ambiente de taxa de
cambio estavel e os sinais de normalizacao das cadeias de producao globais apontam
para descompressao dos precos industriais. Assim, além de os numeros de inflacao
corrente baixos ajudarem as expectativas de inflacao para 2022 a mostrarem melhora
consideravel, nao houve deterioracao adicional do IPCA de 2023. Neste cenario de boas
noticias da inflacao corrente e sem nova piora das expectativas para o IPCA para os
proximos anos, a alta residual da taxa de juros que chegou a ser cogitada pelo Copom
deve ser descartada. Mais importante, no entanto, é que, apesar de o ciclo de aperto
monetario terminar, o Banco Central segue com uma comunica¢ao dura. Além de indicar
conforto com a estratégia de manter a Selic em 13,75% a.a. por um periodo longo, o
Copom ja alerta que a autoridade monetaria nao pode declarar vitoria em relagao a
inflacao em um momento que as expectativas no horizonte relevante estao acima da
meta. A comunicacao cautelosa do Copom ¢é imprescindivel para evitar nova piora das
expectativas de inflagao em um momento em que a atividade econdmica segue
surpreendendo positivamente e os riscos fiscais nao diminuem em um ambiente politico
ainda incerto.
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Pelo lado do crescimento econdmico, o Ultimo més foi marcado por novas revisoes altistas
para o PIB de 2022. De acordo com o IBGE, o PIB do segundo trimestre cresceu 1,2%,
resultado acima da mediana das expectativas (0,9%) e superior ao crescimento observado
no primeiro trimestre (1,1%). Pelo lado da demanda, o forte desempenho da economia foi
puxado pelo consumo das familias e pelo investimento. Ja pela 6tica da oferta, foram os
servicos e a industria os setores responsaveis pela aceleragcao. Enquanto o investimento e
a industria contaram com bom desempenho da construcao civil e da importacao de bens
de capital em um cenario de alta dos precos das commodities, 0s servicos e 0 coNnsumo
das familias refletiram a continuidade do processo de reabertura com fim das restricoes
adotadas na pandemia, melhora robusta do mercado de trabalho e medidas de estimulo
do governo, como a liberacao de recursos do FGTS. De fato, somente o surpreendente
resultado do PIB do segundo trimestre ja garantiria um avanco de 2,6% do PIB no ano
caso a economia ficasse estavel no segundo semestre de 2022. No entanto, as primeiras
noticias para o terceiro trimestre ainda sao favoraveis. O aumento da confianca
empresarial em agosto, junto a alta das vendas de veiculos e elevacao da producao
industrial mostram que o impacto da transferéncia de renda aprovada pelo Congresso, o
arrefecimento da inflacao e nova queda do desemprego compensam, por ora, a incerteza
do periodo eleitoral, efeitos defasados de politica monetaria e desaceleracao do
crescimento global. Assim, esses indicadores apontam para avanco do PIB no terceiro
trimestre, levando as estimativas para o ano ficarem mais proximas de 3,0%. A cautela,
porém, segue em relacao ao crescimento econdmico de 2023, uma vez que O cenario
global continuara desafiador e as incertezas fiscais impossibilitarao arrefecimento
importante da inflacao e, consequentemente, queda relevante da taxa de juros. Com isso,
por ora, nao ha alteracao das perspectivas de um crescimento abaixo de 1% para o
proximo ano.

Por fim, no campo da politica fiscal, os dados das contas publicas seguem surpreendendo
positivamente, indicando que, com volume expressivo de dividendos ainda a receber, a
meta do governo de obter resultado positivo nas contas em 2022 esta cada vez mais
proxima. Apesar de o governo comemorar a possibilidade do segundo superavit anual
consecutivo do governo consolidado, as preocupagoes com a politica fiscal nos proximos
anos continuam. Para 2023, o Ministério da Economia apresentou o projeto de lei
orcamentéaria com a estimativa de um déficit de-R$ 63,7 bilhdes.
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Além de o governo ja admitir que o resultado fiscal volta a ser deficitario, o orcamento
entregue é considerado defasado por nao incluir a promessa dos principais candidatos a
presidéncia de manter o valor do Auxilio Brasil em RS 600,00 e aumentar a faixa de
isengao do imposto de renda. A desconfianca com o orgamento ocorre em um momento
gue ainda nao ha indicacao dos candidatos de como serao as alteracoes no teto dos
gastos para poder financiar a extensao do programa social. Ainda, com o pacote de
medidas fiscais, queda da inflagao e 0 bom desempenho do PIB, espera-se crescimento do
presidente Bolsonaro nas pesquisas, indicando uma disputa mais competitiva do que as
atuais pesquisas apontam. Porém, com um cenario de eleicao disputada, ha pouco
estimulo para os candidatos detalharem seus planos econdOmicos, trazerem
esclarecimentos a respeito de propostas para melhorar a situacao fiscal e riscos de novas
promessas populistas aumentam.
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Em agosto, o Claritas Long Short apresentou alta de 2,17%, o equivalente a 186% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 7,63% (99% do CDI).

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao vendida em IRB. A empresa
apresentou resultado fraco para o segundo trimestre do ano, pressionado pelo aumento
no indice de sinistralidade, sobretudo devido a quebra de safras agricolas, levando a uma
insuficiéncia na cobertura de provisdes técnicas de R$ 730 milhdes. Para se adequar aos
indicadores regulatorios estabelecidos pela Susep, a companhia lancou uma oferta de
acoes primaria de até RS 1,2 bilho.

Outro destague positivo foi nossa posicao comprada em Americanas, que divulgou
resultados com expansao de margem operacional e anunciou plano de sucessao para o
comando da companhia. O atual CEO Miguel Gutierrez, que esteve a frente da Americanas
por 20 anos, sera sucedido por Sergio Rial, executivo com experiéncia em diversos setores
e um histérico de gestao pautado em crescimento rentavel e transformacao digital com
foco no cliente.

Por outro lado, o principal destague negativo foi nossa posicao em Gerdau. A empresa
apresentou resultados fortes com manutencao das margens em patamares elevados e
solida geracao de caixa, entretanto a acao ficou pressionada pela desaceleracao da
atividade global e pela deterioragao do setor imobiliario na China.
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Atribuicao de performance

P&L ago 2022
Pair Trade 0,39% 1,01%
Acéo Long x Indice 0,18% 0,34%
Acao Short x Indice 0,16% 0,51%
Protetivas 0,00% 0,15%
Acao Direcional Bx Lig. 0,00% -0,02%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional 0,81% 0,25%
Cash Enhancement 0,00% 0,00%
Outros -0,53% -2,34%
CDI 1,17% 7,74%
Total 2,17% 7,63%

% CDI 186% 99%
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O Claritas Valor subiu 6,43% em agosto, enquanto o IBr-X subiu 6,15% no més. No
ano, o fundo acumula alta de 11,80%, contra uma alta de 4,48% do benchmark.

No més, o principal destague positivo foi nossa posicao em Petrobras. A acao apresentou
boa performance com as pesquisas eleitorais mostrando uma reducao do gap entre os
candidatos a presidéncia Lula e Bolsonaro.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em BTG Pactual, que apresentou resultados
fortes para o segundo trimestre do ano com lucro liquido de RS 2,2 bilhdes (+5,5% q/q e
+26,6% y/y) e ROE de 21,6%. Apesar do cenario macroecondbmico desafiador, o banco
obteve um bom desempenho nos segmentos de Investment Banking, Corporate Lending e
Sales & Trading, além de forte recuperacao da captacao liquida em Asset e Wealth
Management.

Por outro lado, nossas exposicoes nos setores de mineracao e siderurgia, como Vale e
Gerdau, foram os destaques negativos. As posicoes ficaram pressionadas pela
desaceleracao da atividade global e pela deterioracao do setor imobiliario na China.
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Setor ago 2022

Petroleo e Gas 0,95% 4.83%
Varejo 1,54% 2,98%
Elétricas - Disco/Integradas 0,52% 2,95%
Financas - Bancos 1,78% 2,94%
Construcao 0,65% 1,25%
Real Estate & Malls 0,00% 1,09%
Agribusiness 0,04% 0,84%
Alimentos -0,26% 0,62%
Transporte & Logistica 0,58% 0,177%
Papel e Celulose 0,00% -0,28%
Outros 0,05% -0,71%
Mineracao -0,16% -0,87%
Healthcare 0,69% -1,14%
Siderurgia & Metalurgia 0,38% -1,82%
Papéis 6,77% 12,85%
Outros -0,34% -1,05%

Total 0,43% 11,80%
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O Claritas Long Bias subiu 7,27% em agosto, enquanto seu benchmark (IPCA + Yield
IMA-B) subiu 0,08% no més. No ano, o fundo acumula alta de 11,67%, contra uma
valorizacao de 9,36% do benchmark.

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao em Petrobras. A acao apresentou
boa performance com as pesquisas eleitorais mostrando uma reducao do gap entre os
candidatos a presidéncia Lula e Bolsonaro.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em BTG Pactual, que apresentou resultados
fortes para o segundo trimestre do ano com lucro liquido de RS 2,2 bilhdes (+5,5% q/q e
+26,6% y/y) e ROE de 21,6%. Apesar do cenario macroecondbmico desafiador, o banco
obteve um bom desempenho nos segmentos de Investment Banking, Corporate Lending e
Sales & Trading, além de forte recuperacao da captacao liquida em Asset e Wealth
Management.

Por outro lado, nossas exposicdes nos setores de mineracao e siderurgia, como Vale e
Gerdau, foram os destaques negativos. As posicoes ficaram pressionadas pela
desaceleracao da atividade global e pela deterioracao do setor imobiliario na China.
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P&L ago 2022
Acao Long 7,08% 12,33%
Acdo Short 0,37% 2,02%
Pair Trade 0,34% 0,10%
Opcoes 0,00% -1,43%
Total Estratégias 7,79% 13,02%
Caixa 0,07% 0,64%
Outros -0,59% -2,00%

Total 7,27% 11,67%
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Em agosto, o Claritas Quant apresentou alta de 0,1%, o equivalente a 9% do CDI. No
ano, o fundo acumula alta de 6,22% (80% do CDI).

Ao longo de agosto, ainda observamos alguma turbuléncia nas estratégias de Momentum,
em movimento semelhante ao comentado em julho, mas nesse més tivemos ganhos com
esta abordagem e ela foi o destague positivo do fundo, adicionando 0,78% aos resultados.
Apesar do bom desempenho de Momentum, todas as outras estratégias tiveram
resultados negativos em agosto, com destaque para as estratégias de Valor e Tendéncia,
que subtrairam 1,05% e 0,39% dos resultados. No ano, Momentum continua com a

melhor performance, adicionando 2,81%, e Valor € o destaque negativo, subtraindo 1,99%
dos resultados.

O fundo comeca setembro com uma posicao liquida semelhante ao ultimo més,
aumentando o net long de 17,6% para 17,9% agora. Em termos de exposicao bruta, a
mudanca foi mais relevante, houve uma reducao de 62,9% no inicio de agosto para 44,6%
agora. Vale destacar que a estratégia de Tendéncia voltou a ficar levemente comprada,
passando de uma exposicao liquida de-1,1% para 3,8%.
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Ano Ano Ano Jun Jul Ago Acum Desde
2019 2020 2021 2022 2022 2022 2022 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% -1,61% 0,04% 0,78% 2,81% 16,10%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% -2,21% 0,30% -1,05% -1,99% 5,57%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,46% -0,09% -0,24% -0,17% 0,05% 3,60%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% 0,57% -0,65% -0,39% -0,82% 5,81%
ERM 0,00% 0,00% 0,00% -0,76% -0,13% -0,05% -0,62% -0,85%
Total modelos 10,14% 4,68% 12,72% -4,09% -0,68% -0,88% -0,58% 30,22%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 1,01% 1,03% 1,17% 7,74% 22,84%
Outros -3,34% -2,50% -3,65% 1,14% -0,12% -0,19% -0,94% -7,88%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 13,46% -1,94% 0,24% 0,10% 6,22% 45,19%
%CDI 214% 179% 306% - 24% 9% 80% 198%
Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
Momentum Long 19,6% 20,3% 21,7% 27.2% 30,7% 29,5% 29,1% 27,5% 26,9% 20,7% 19,5% 13,9%
Momentum Short -18,4% -17,7% -15,3% -19,9% -19,2% -10,8% -9,5% -8,4% -7,6% -12,2% -12,1% -8,7%
Valor Long 28,7% 26,6% 24,7% 30,8% 33,3% 29,4% 26,2% 24,4% 22,4% 20,9% 20,4% 12,5%
Valor Short -251% -22,0% -18,7% -26,9% -26,8% -16,8% -16,1% -14,4% -13,0% -13,5% -14,5% -9,0%
Liguidez Long 8,7% 8,8% 9,8% 10,3% 10,7% 10,6% 10,4% 12,9% 11,3% 13,2% 13,.2% 9,.2%
Liquidez Short -8,7% -8,6% -8,7% -9,4% -9,1% -7.6% -7,0% -8,1% -6,8% -8,7% -10,6% -53%
Trend Long 2,6% 1,5% 1,4% 2,5% 4,8% 3,7% 7,5% 3,6% 3,4% 0,9% 2,9% 57%
Trend Short -12,0% -11,7% -8,0% -6,7% -2,9% -2,8% -0,8% -2,9% -3,2% -9,1% -4,1% -1,9%
Erm Long 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,9% 8,3% 7,8% 7,9% 6,0%
Erm Short 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -3,7% -3,4% -42% -5,0% -4,4%
Exposicdo Liquida -4,6% -2,8% 6,9% 7,9% 21,4% 35,3% 39,8% 39,6% 38,3% 15,8% 17,6% 17,9%
Exposicdo Bruta 81,1% 73,5% 67,7% 96,5% 104,1% 80,1% 74,1% 81,6% 78,7% 62,1% 62,9% 44,6%
Quantidade Longs 66 66 70 70 73 78 86 82 85 77 85 86
Posicdo Média Long 0,6% 0,5% 0,5% 0,7% 0,9% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,4%
Quantidade Shorts 80 85 84 85 79 77 69 75 73 77 64 63

Posicao Média Short -0,5% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% -0,3% -0,2% -0,3% -0,3% -0,3% -0,4% -0,2%
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O fundo Claritas Alocagao teve uma performance de 1,68% durante o més e acumula
5,99% no ano (78% do CDI).

O més de agosto voltou a ser desafiador para os ativos globais. Apés o final da temporada
de balangos financeiros que gerou um curto rali nas bolsas americanas, o discurso mais
hawkish do Banco Central americano no evento de Jackson Hole levou o S&P a fechar o
més no campo negativo, com retorno de -4,2%. O Fed permanecerd dependente dos
dados correntes de inflacao e atividade para dar continuidade a politica monetéria e fard o
necessario para levar a inflacao ao patamar neutro, na casa de 2% ao ano. A entidade
continua a acreditar que a probabilidade de recessao é baixa. Na Europa, o BCE tem se
comprometido a continuar o processo de aperto monetario para controlar a inflacao.

No cenario local, o Ibovespa fechou o més na contramao dos ativos de risco, com
valorizacao de 6,55% em reais. Os papéis que carregaram a boa performance do indice
foram os ligadas a growth, possivelmente por conta do fim do ciclo de juros no Brasil,
sinalizado pelo BCB. O fluxo para Brasil se manteve forte no més, com entrada de
aproximadamente RS 18 bilhdes (até o fechamento de 29 de agosto). Os fatores estao
ligados a exposicao de empresas de value, grandes exportadoras de commodities, além de
possuir um diferencial de juros atrativo ao carry trade.

Na parte de juros, a taxa 10 anos, o DI Jan/32 saiu de 12,76% para 12,02% no més,
refletindo os discursos do BCB, bem como a deflagao no dltimo dado de IPCA-15, de -
0,73%. Durante o més, mantivemos zerados o posicionamento no juro prefixado. Apesar
do fim de ciclo de Selic estar proximo, o grande arcabouco fiscal para o0 ano que vem, sem
a sinalizacao de uma ancora definida, é sinal de espera para voltar a classe de ativo.

Em juro real, o més teve o cenario de fechamento do cupom em grande parte da curva.
Durante o més, mantivemos o posicionamento nas NTN-Bs 2024, por conta do carrego
elevado e o efeito curto de duration. O cupom atualmente do papel esta em 6,60%, o que
consideramos uma oportunidade.
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> Desempenho
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Grafico 01: Alocagéo de Crédito por rating. Elaboracéo Claritas.

Na parcela de multimercado, o destague do més foi voltado para a parcela Long Bias, com
o Claritas Long Bias e o Vinci Total Return com rentabilidade de 7,27% e 6,88% no més
respectivamente, com outperformance sobre o Ibovespa. Outro destaque foi a parcela
voltada a parte internacional, com o NW3 Event Driven,com 3,23%.

Por fim, na parcela de equities, estamos com uma posicao net long em bolsa em
aproximadamente 12%, comprado no veiculo de acoes e vendido no Ibovespa, de forma
tatica a capturar o alpha de forma mais resiliente no mercado e protecao.

> Atribuicdo de performance

Estratégias Agosto YTD
Renda Fixa - Pds 0,05% 0,46%
Renda Fixa - Pré 0,00% 0,01%

Juro Real -0,05% 1,29%
Crédito Privado 0,19% 0,69%
Multimercado 0,53% 1,75%
Renda Variavel 1,01% 2,09%
Hedge 0,00% 0,00%
Custos -0,06% -0,44%

Performance Total 1,68% 5,99%
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> Perspectiva e exposicao

Classe de Ativo  Perspectiva Modelo S/U V) M/U \\| M/O (o] S/O
Moderado -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

Renda Fixa - Pés A 1% O O @ @ O O @)
Renda Fixa - Pré = 0% . ‘ . . O O O
Juro Real J 28% O O O . ‘ ‘ O
Crédito Privado — 18% O O @) @ @ O O
Local = 10,5% O O O . ‘ O O

Global High Yield 1T 7,5% O O O . . O O
Multimercado 0 2 O O O @ @ O O
Macro 1 9,7% O O O . ‘ ‘ O

Long Short 1+ 7,3% O O O . . O O

Quant T 5,0% O O O ®@ O O O

Long Bias = 3,4% O O O ‘ O O O

Event Driven = 2,2% O O O . ‘ O O

Real Estate = 0,4% O O O . O O O

Renda Variavel T 15% O O O @ O O O
Long Only T 18,6% O O O . . O O

Short 1 -6,6% O O . . O O O

Total 100%

Data Base: 31/08/2022
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Desempenho

Em agosto, o Claritas Crédito apresentou alta de 1,30%, o equivalente a 112% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 8,71% (113% do CDI).

O més de agosto manteve a tendéncia dos meses anteriores em relacao a boa
performance dos ativos de crédito. Nesse contexto, nao houve mudancas significativas no
nivel de prémio dos ativos, o que implicou ganhos marginais de capital. J& o bom nivel de
carregamento da carteira segue contribuindo de forma satisfatéria para a performance ao
longo do ano de 2022. Os fundamentos para a estratégia continuam favoraveis, uma vez
que os resultados operacionais divulgados pelas empresas foram positivos e o patamar de
alavancagem manteve-se em nivel saudavel, apesar do ambiente macroeconomico
adverso. Conforme mencionado em cartas anteriores, os setores de construcao civil e
varejo continuam sendo monitorados com maior cautela, uma vez que o ambiente
inflacionario tem impactado de modo mais severo essas empresas. O valuation também é
positivo com taxas médias em niveis interessantes. Ja o fator técnico tem sido favorecido
por conta da elevada taxa de juros e ambiente de incertezas, o que tem resultado em uma
boa atratividade dos ativos de renda fixa com alta qualidade de crédito para o investidor.
Com isso espera-se que essa tendéncia continue durante 2022.
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Sobre o mercado primario, observa-se uma reducao na quantidade de emissdes em
relagao aos meses anteriores (tendéncia essa que deve permanecer no curto prazo) com
maior presenca de ativos atrelados ao CDI do que IPCA. No entanto, assim como nos
altimos meses, as emissoes seguem com forte demanda em suas colocacoes
(principalmente dos ativos vistos como baixo risco de crédito), impulsionadas pelos bons
niveis de captacao dos fundos. O mercado secundario também continua aquecido e com
bom equilibrio entre oferta e demanda. Por fim, a tendéncia para a industria de crédito
privado é positiva, com fundamento, valuation e técnico em patamares atrativos.

Carrego de Crédito
Marcacao a Mercado (MtM)
Outros*

Custos

Claritas FIRF CP

%CDI

*Curva de juros e trade

agosto
1,34%
0,04%
-0,01%
-0,06%
1,30%
112%

2022
9,09%
0,02%
0,01%
-0,41%
8,71%

113%
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Desempenho

Em agosto, o Claritas Institucional apresentou alta de 1,41%, o equivalente a 121%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 7,64% (99% do CDI).

Moedas

Moeda local

O dolar norte-americano apresentou uma depreciacao de 0,18% no més de agosto,
fechando o més a 5,179. Ainda gue a moeda brasileira tenha registrado uma leve
apreciagao, seu movimento ao longo do més foi novamente marcado por uma volatilidade
intensa, variando entre RS/USS 5,30 e RS$S/USS 5,00. Muito embora no ano a moeda
brasileira registre uma apreciacao proxima de 7%, este movimento ja foi bem superior,
quando em meados de abril o real atingiu o patamar de RS$/USS 4,60. Ainda assim, vale
ressaltar que a moeda brasileira € a que mais se valoriza entre as mais transacionadas
internacionalmente no ano. O nivel elevado das taxas de juros no Brasil e dos precos das
commodities ainda contribuem para uma taxa de cambio apreciada. Por outro lado, o
cenario fiscal desafiador, bem como as questoes relacionadas a disputa eleitoral
contribuem para uma moeda mais depreciada, com acréscimo de volatilidade. Em meio a
isso, 0 ambiente internacional segue desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetoria de alta nas taxas de juros. A
guerra na Ucrania e os riscos relacionados a uma desaceleracao mais acentuada do
crescimento econdmico global também prosseguem. Nossa carteira apresentou um
resultado negativo no més.

Moedas internacionais

O délar norte-americano apresentou uma nova apreciacao no més de agosto, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,64% em relacao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do délar norte-americano
esta entre os mais altos do ano, bem como o patamar mais elevado desde meados de
2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), segue em meio a um processo de
alta de juros, com a autoridade monetaria intensificando um discurso mais duro no
tocante a politica monetaria no decorrer do més de agosto. Por mais que outros Bancos
Centrais prossigam também restringindo as condicoes financeiras, o ambiente segue
propenso para uma valorizacao da moeda norte-americana. Além das questoes
relacionadas a politica monetaria, a guerra na Ucrania prossegue trazendo duvidas em
relacao ao futuro da economia europeia.
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Juntamente, as perspectivas de crescimento da economia chinesa continuam em cheque,
intensificando os questionamentos em relacao ao crescimento da economia global. O
resultado do book de moedas foi positivo no més de agosto. Realizamos lucro em posicoes
compradas em délar contra a libra esterlina (GBP), o délar canadense (CAD) e o peso
mexicano (MXN). Seguimos com posicoes compradas em ddlar norte-americano, tanto
contra o délar neozelandés (NZD), como contra a moeda chinesa (CNH). Estamos
comprados no dolar australiano (AUD).

Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a taxa de juro no mercado futuro para médio e longo prazos recuou de
maneira importante. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao
més anterior e fechou em 13,73 (-0,06%), porém, o Jan25 caiu para 11,97% (-0,71%) e o
Jan27 para 11,75% (-0,86%). O entendimento do mercado de que o Copom encerrou o
ciclo de alta da Selic em 13,75% desencadeou um movimento de queda das taxas futuras.
A queda da inflacao de curto prazo, por causa da queda de precos administrados,
continuou influenciando também nas projecoes do juros futuros. O IPCA de julho ficou
em deflacao de -0,68% e acumulou 10,10% em 12 meses. O IPCA 15 divulgado no
decorrer do més mostrou a deflacao de -0,73% e o acumulado em 12 meses ficou em
9,60%.

Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta para o vencimento de curto
prazo e queda nos longos. Para o titulo NTNB2023, a taxa subiu de 7,75%a.a para 8,17%,
projetando uma inflacao implicita de 5,175%. No vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de
6% para 591%, e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,55%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa caiu de 6,26% para 5,99%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 2,897% a.a. para 3,45%. A
de longo prazo, 10 anos, subiu de 2,642% para 3,13%. Esse importante movimento de alta
da taxa ocorreu apos o discurso duro do FED em relacao a inflagao persistentemente alta,
desconsiderando assim os riscos de recessao na economia americana.
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Estratégia de gestao

Juros nominal onshore — Mantivemos os fundos aplicados nos vértices intermediarios.
Juros real onshore — Encurtamos nossas posicoes aplicadas em juros real.

Juros offshore — Mantivemos nossas posicoes majoritariamente tomadas em juros
americanos, com viés de vencimentos para curto prazo.

Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Em agosto, as bolsas mundiais tiveram dois momentos distintos — a 12 metade em que o
rally que ja vinha desde fim de junho continuou forte, com o S&P subindo quase 4%, e a 22
metade do més, em que os mercados voltaram a ficar negativos, com a expectativa que o
presidente do Banco Central colocaria um tom mais duro em relagao a luta contra a
inflacao no seminario de Jackson Hole, sinalizando que os juros deveriam ficar mais altos
por mais tempo - o que desmontaria a base do rally, que se iniciou justamente quando o
mercado passou a acreditar que o FED poderia ser mais cauteloso com as altas das taxas,
e até cortar os juros ja em meados do ano que vem com medo de uma recessao. Apos o
evento, o tom duro foi confirmado e o mercado acelerou para baixo. A perspectiva dos
mercados globais realmente nao parece boa, com inflacao ainda muito alta, e com um
ciclo de alta de juros provavelmente levando a uma recessao brevemente, além de uma
crise energética se desenhando, que pode ter duras consequéncias no futuro, tanto na
Europa quanto nos EUA. “Winter is coming” aparentemente e com esse cenario, nossa
equipe voltou a se posicionar vendido em bolsas americanas e europeias, 0 que contribuiu
pra performance positiva no més. O S&P 500 caiu 4,2% no més, o Stoxx 600 caiu 5,3%,
enquanto o Nikkei, na contramao, subiu 1%.

Bolsa Brasil

O Brasil foi destaque positivo no més, com o |Ibovespa subindo 6,5%, na contramao das
principais bolsas mundiais. Apesar de devolver parte da alta no final de agosto com a
gueda mais forte do exterior, a boa performance aconteceu por alguns fatores, na nossa
opiniaoc. Um dos motivos ¢€ claro, a bolsa aqui estava bastante descontada e isso ajudou a
impulsionar a alta. Outro motivo é que a economia comecou a reagir com forca maior do
gue o esperado, e podemos comecar a ter revisoes do crescimento do PIB superiores a 2,7
% para 2022.
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Ao mesmo tempo, a curva de juros também continuou a retirar prémio futuro, indicando
fim do ciclo de altas pelo BC, o que é bom para ativos de risco locais. E finalmente, nao
menos importante, a percepcao em relacao as eleicoes melhoraram, com o mercado
percebendo que a melhora econdmica e as medidas populistas recentes impulsionaram o
atual presidente, com a sua politica econdmica mais liberal, a ser mais competitivo na
corrida a sua reeleicao, o que vem se refletindo nas pesquisas recentes. O mercado
também comecou a ter uma percepcao que o candidato que lidera as pesquisas pode ser
mais ortodoxo do que se esperava na economia, o que também diminui o risco de uma
ruptura econdmica. Capturamos bem essa melhora do mercado e seqguimos atentos, pois
as percepcoes podem mudar a qualquer momento e o impacto das eleicoes deve ser
relevante. Por isso, continuamos comprados, mas aumentamos as protecoes, nao so pelas
eleicoes, mas pela piora do cenario macro mundial. Os setores com destaque mais positivo
no més na carteira foram do setor de petréleo e o de utilidades publicas novamente,
enquanto os setores que contribuiram mais negativamente foram o de aco e mineragao e
o de proteinas.

Atribuicao de performance

agosto 2022

Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,08% 0,15%
Alpha/Stock Picking 0,17% 0,09%
Direcional Bolsa 0,05% 0,49%
Juros 0,12% 0,09%
FX 0,02% 0,34%
Caixa 1,10% 7,27%
Custos/Outros -0,13% -0,79%

Total 1,41% 7,64%
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Desempenho

Em agosto, o Claritas Inflagao Institucional apresentou alta de 0,26%. No ano, o
fundo acumula alta de 6,56%, enquanto o IMAB-5 acumula alta de 6,62%.

Moedas

Moeda local

O doélar norte-americano apresentou uma depreciacao de 0,18% no més de agosto,
fechando o més a 5,179. Ainda gue a moeda brasileira tenha registrado uma leve
apreciagao, seu movimento ao longo do més foi novamente marcado por uma volatilidade
intensa, variando entre RS/USS 5,30 e RS$S/USS 5,00. Muito embora no ano a moeda
brasileira registre uma apreciacao proxima de 7%, este movimento ja foi bem superior,
quando em meados de abril o real atingiu o patamar de R$/USS 4,60. Ainda assim, vale
ressaltar que a moeda brasileira € a que mais se valoriza entre as mais transacionadas
internacionalmente no ano. O nivel elevado das taxas de juros no Brasil e dos precos das
commodities ainda contribuem para uma taxa de cambio apreciada. Por outro lado, o
cenario fiscal desafiador, bem como as questoes relacionadas a disputa eleitoral
contribuem para uma moeda mais depreciada, com acréscimo de volatilidade. Em meio a
isso, 0 ambiente internacional segue desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetoria de alta nas taxas de juros. A
guerra na Ucrania e os riscos relacionados a uma desaceleracao mais acentuada do
crescimento econdmico global também prosseguem. Nossa carteira apresentou um
resultado negativo no més.

Moedas internacionais

O dodlar norte-americano apresentou uma nova apreciacao no més de agosto, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,64% em relacao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do délar norte-americano
esta entre os mais altos do ano, bem como o patamar mais elevado desde meados de
2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), segue em meio a um processo de
alta de juros, com a autoridade monetaria intensificando um discurso mais duro no
tocante a politica monetaria no decorrer do més de agosto. Por mais que outros Bancos
Centrais prossigam também restringindo as condicoes financeiras, o ambiente segue
propenso para uma valorizacao da moeda norte-americana. Além das questoes
relacionadas a politica monetaria, a guerra na Ucrania prossegue trazendo duvidas em
relacao ao futuro da economia europeia.
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Juntamente, as perspectivas de crescimento da economia chinesa continuam em cheque,
intensificando os questionamentos em relacao ao crescimento da economia global. O
resultado do book de moedas foi positivo no més de agosto. Realizamos lucro em posicoes
compradas em délar contra a libra esterlina (GBP), o délar canadense (CAD) e o peso
mexicano (MXN). Seguimos com posicoes compradas em ddlar norte-americano, tanto
contra o délar neozelandés (NZD), como contra a moeda chinesa (CNH). Estamos
comprados no dolar australiano (AUD).

Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a taxa de juro no mercado futuro para médio e longo prazos recuou de
maneira importante. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao
més anterior e fechou em 13,73 (-0,06%), porém, o Jan25 caiu para 11,97% (-0,71%) e o
Jan27 para 11,75% (-0,86%). O entendimento do mercado de que o Copom encerrou o
ciclo de alta da Selic em 13,75% desencadeou um movimento de queda das taxas futuras.
A queda da inflacao de curto prazo, por causa da queda de precos administrados,
continuou influenciando também nas projecoes do juros futuros. O IPCA de julho ficou
em deflacao de -0,68% e acumulou 10,10% em 12 meses. O IPCA 15 divulgado no
decorrer do més mostrou a deflacao de -0,73% e o acumulado em 12 meses ficou em
9,60%.

Carteira IMAB-5: Mantivemos a carteira com duration neutro ao referencial.
Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta para o vencimento de curto
prazo e queda nos longos. Para o titulo NTNB2023, a taxa subiu de 7,75%a.a para 8,17%,
projetando uma inflacao implicita de 5,175%. No vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de
6% para 5,91%, e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,55%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa caiu de 6,26% para 5,99%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 2,897% a.a. para 3,45%. A
de longo prazo, 10 anos, subiu de 2,642% para 3,13%. Esse importante movimento de alta
da taxa ocorreu apds o discurso duro do FED em relacao a inflagao persistentemente alta,
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desconsiderando assim os riscos de recessao na economia americana.
Estratégia de gestao

Juros nominal onshore — Mantivemos os fundos aplicados nos vértices intermediarios.
Juros real onshore — Encurtamos nossas posicoes aplicadas em juros real.

Juros offshore — Mantivemos nossas posicoes majoritariamente tomadas em juros
americanos, com viés de vencimentos para curto prazo.

Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Em agosto, as bolsas mundiais tiveram dois momentos distintos - a 12 metade em que o
rally que ja vinha desde fim de junho continuou forte, com o S&P subindo quase 4%, e a 22
metade do més, em que os mercados voltaram a ficar negativos, com a expectativa que o
presidente do Banco Central colocaria um tom mais duro em relacao a luta contra a
inflacao no seminario de Jackson Hole, sinalizando que os juros deveriam ficar mais altos
por mais tempo - o que desmontaria a base do rally, que se iniciou justamente quando o
mercado passou a acreditar que o FED poderia ser mais cauteloso com as altas das taxas,
e até cortar os juros ja em meados do ano que vem com medo de uma recessao. Apos o
evento, o tom duro foi confirmado e o mercado acelerou para baixo. A perspectiva dos
mercados globais realmente nao parece boa, com inflagao ainda muito alta, e com um
ciclo de alta de juros provavelmente levando a uma recessao brevemente, além de uma
crise energética se desenhando, que pode ter duras consequéncias no futuro, tanto na
Europa quanto nos EUA. “Winter is coming” aparentemente e com esse cenario, nossa
equipe voltou a se posicionar vendido em bolsas americanas e europeias, 0 que contribuiu
pra performance positiva no més. O S&P 500 caiu 4,2% no més, o Stoxx 600 caiu 5,3%,
enquanto o Nikkei, na contramao, subiu 1%.

Bolsa Brasil

O Brasil foi destaque positivo no més, com o Ibovespa subindo 6,5%, na contramao das
principais bolsas mundiais. Apesar de devolver parte da alta no final de agosto com a
queda mais forte do exterior, a boa performance aconteceu por alguns fatores, na nossa
opiniao. Um dos motivos é claro, a bolsa aqui estava bastante descontada e isso ajudou a
impulsionar a alta. Outro motivo é que a economia comecou a reagir com forca maior do
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que o esperado, e podemos comecar a ter revisoes do crescimento do PIB superiores a 2,7
% para 2022. Ao mesmo tempo, a curva de juros também continuou a retirar prémio
futuro, indicando fim do ciclo de altas pelo BC, o que é bom para ativos de risco locais. E
finalmente, nao menos importante, a percepcao em relacao as eleicoes melhoraram, com
o mercado percebendo que a melhora econdmica e as medidas populistas recentes
impulsionaram o atual presidente, com a sua politica econdmica mais liberal, a ser mais
competitivo na corrida a sua reeleicao, o que vem se refletindo nas pesquisas recentes. O
mercado também comecou a ter uma percepcao que o candidato que lidera as pesquisas
pode ser mais ortodoxo do que se esperava na economia, 0 que também diminui o risco
de uma ruptura econdémica. Capturamos bem essa melhora do mercado e seguimos
atentos, pois as percepcoes podem mudar a qualquer momento e o impacto das eleicoes
deve ser relevante. Por isso, continuamos comprados, mas aumentamos as protecoes, nao
sO pelas eleicoes, mas pela piora do cenario macro mundial. Os setores com destaque
mais positivo no més na carteira foram do setor de petroleo e o de utilidades publicas
novamente, enquanto os setores que contribuiram mais negativamente foram o de aco e
mineracao e o de proteinas.

Atribuicao de performance

agosto 2022

Arbitragem - -

Direcional Offshore 0,07% 0,20%
Alpha/Stock Picking 0,14% 0,05%
Direcional Bolsa 0,06% 0,42%
Juros 0,13% 0,14%
FX 0,02% 0,34%
Caixa (IMAB-5) -0,06% 6,17%
Custos/Outros -0,10% -0,76%

Total 0,26% 6,56%
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Desempenho

Em agosto, o Claritas Hedge apresentou alta de 1,53%, o equivalente a 131% do CDI.
No ano, o fundo acumula alta de 7,26% (94% do CDI).

Moedas

Moeda local

O dolar norte-americano apresentou uma depreciacao de 0,18% no més de agosto,
fechando o més a 5,179. Ainda gue a moeda brasileira tenha registrado uma leve
apreciagao, seu movimento ao longo do més foi novamente marcado por uma volatilidade
intensa, variando entre RS/USS 5,30 e RS$S/USS 5,00. Muito embora no ano a moeda
brasileira registre uma apreciacao proxima de 7%, este movimento ja foi bem superior,
quando em meados de abril o real atingiu o patamar de RS$/USS 4,60. Ainda assim, vale
ressaltar que a moeda brasileira € a que mais se valoriza entre as mais transacionadas
internacionalmente no ano. O nivel elevado das taxas de juros no Brasil e dos precos das
commodities ainda contribuem para uma taxa de cambio apreciada. Por outro lado, o
cenario fiscal desafiador, bem como as questoes relacionadas a disputa eleitoral
contribuem para uma moeda mais depreciada, com acréscimo de volatilidade. Em meio a
isso, 0 ambiente internacional segue desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetoria de alta nas taxas de juros. A
guerra na Ucrania e os riscos relacionados a uma desaceleracao mais acentuada do
crescimento econdmico global também prosseguem. Nossa carteira apresentou um
resultado negativo no més.

Moedas internacionais

O délar norte-americano apresentou uma nova apreciacao no més de agosto, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,64% em relacao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do délar norte-americano
esta entre os mais altos do ano, bem como o patamar mais elevado desde meados de
2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), segue em meio a um processo de
alta de juros, com a autoridade monetaria intensificando um discurso mais duro no
tocante a politica monetaria no decorrer do més de agosto. Por mais que outros Bancos
Centrais prossigam também restringindo as condicoes financeiras, o ambiente segue
propenso para uma valorizacao da moeda norte-americana. Além das questoes
relacionadas a politica monetaria, a guerra na Ucrania prossegue trazendo duvidas em
relacao ao futuro da economia europeia.
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Juntamente, as perspectivas de crescimento da economia chinesa continuam em cheque,
intensificando os questionamentos em relacao ao crescimento da economia global. O
resultado do book de moedas foi positivo no més de agosto. Realizamos lucro em posicoes
compradas em délar contra a libra esterlina (GBP), o délar canadense (CAD) e o peso
mexicano (MXN). Seguimos com posicoes compradas em ddlar norte-americano, tanto
contra o délar neozelandés (NZD), como contra a moeda chinesa (CNH). Estamos
comprados no dolar australiano (AUD).

Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a taxa de juro no mercado futuro para médio e longo prazos recuou de
maneira importante. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao
més anterior e fechou em 13,73 (-0,06%), porém, o Jan25 caiu para 11,97% (-0,71%) e o
Jan27 para 11,75% (-0,86%). O entendimento do mercado de que o Copom encerrou o
ciclo de alta da Selic em 13,75% desencadeou um movimento de queda das taxas futuras.
A queda da inflacao de curto prazo, por causa da queda de precos administrados,
continuou influenciando também nas projecoes do juros futuros. O IPCA de julho ficou
em deflacao de -0,68% e acumulou 10,10% em 12 meses. O IPCA 15 divulgado no
decorrer do més mostrou a deflacao de -0,73% e o acumulado em 12 meses ficou em
9,60%.

Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta para o vencimento de curto
prazo e queda nos longos. Para o titulo NTNB2023, a taxa subiu de 7,75%a.a para 8,17%,
projetando uma inflacao implicita de 5,175%. No vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de
6% para 591%, e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,55%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa caiu de 6,26% para 5,99%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 2,897% a.a. para 3,45%. A
de longo prazo, 10 anos, subiu de 2,642% para 3,13%. Esse importante movimento de alta
da taxa ocorreu apos o discurso duro do FED em relacao a inflagao persistentemente alta,
desconsiderando assim os riscos de recessao na economia americana.
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Estratégia de gestao

Juros nominal onshore — Mantivemos os fundos aplicados nos vértices intermediarios.
Juros real onshore — Encurtamos nossas posicoes aplicadas em juros real.

Juros offshore — Mantivemos nossas posicoes majoritariamente tomadas em juros
americanos, com viés de vencimentos para curto prazo.

Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Em agosto, as bolsas mundiais tiveram dois momentos distintos — a 12 metade em que o
rally que ja vinha desde fim de junho continuou forte, com o S&P subindo quase 4%, e a 22
metade do més, em que os mercados voltaram a ficar negativos, com a expectativa que o
presidente do Banco Central colocaria um tom mais duro em relagao a luta contra a
inflacao no seminario de Jackson Hole, sinalizando que os juros deveriam ficar mais altos
por mais tempo - o que desmontaria a base do rally, que se iniciou justamente quando o
mercado passou a acreditar que o FED poderia ser mais cauteloso com as altas das taxas,
e até cortar os juros ja em meados do ano que vem com medo de uma recessao. Apos o
evento, o tom duro foi confirmado e o mercado acelerou para baixo. A perspectiva dos
mercados globais realmente nao parece boa, com inflacao ainda muito alta, e com um
ciclo de alta de juros provavelmente levando a uma recessao brevemente, além de uma
crise energética se desenhando, que pode ter duras consequéncias no futuro, tanto na
Europa quanto nos EUA. “Winter is coming” aparentemente e com esse cenario, nossa
equipe voltou a se posicionar vendido em bolsas americanas e europeias, 0 que contribuiu
pra performance positiva no més. O S&P 500 caiu 4,2% no més, o Stoxx 600 caiu 5,3%,
enquanto o Nikkei, na contramao, subiu 1%.

Bolsa Brasil

O Brasil foi destaque positivo no més, com o |Ibovespa subindo 6,5%, na contramao das
principais bolsas mundiais. Apesar de devolver parte da alta no final de agosto com a
gueda mais forte do exterior, a boa performance aconteceu por alguns fatores, na nossa
opiniaoc. Um dos motivos ¢€ claro, a bolsa aqui estava bastante descontada e isso ajudou a
impulsionar a alta. Outro motivo é que a economia comecou a reagir com forca maior do
gue o esperado, e podemos comecar a ter revisoes do crescimento do PIB superiores a 2,7
% para 2022.
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Ao mesmo tempo, a curva de juros também continuou a retirar prémio futuro, indicando
fim do ciclo de altas pelo BC, o que é bom para ativos de risco locais. E finalmente, nao
menos importante, a percepcao em relacao as eleicoes melhoraram, com o mercado
percebendo que a melhora econdmica e as medidas populistas recentes impulsionaram o
atual presidente, com a sua politica econdmica mais liberal, a ser mais competitivo na
corrida a sua reeleicao, o que vem se refletindo nas pesquisas recentes. O mercado
também comecou a ter uma percepcao que o candidato que lidera as pesquisas pode ser
mais ortodoxo do que se esperava na economia, o que também diminui o risco de uma
ruptura econdmica. Capturamos bem essa melhora do mercado e seqguimos atentos, pois
as percepcoes podem mudar a qualquer momento e o impacto das eleicoes deve ser
relevante. Por isso, continuamos comprados, mas aumentamos as protecoes, nao so pelas
eleicoes, mas pela piora do cenario macro mundial. Os setores com destaque mais positivo
no més na carteira foram do setor de petréleo e o de utilidades publicas novamente,
enquanto os setores que contribuiram mais negativamente foram o de aco e mineragao e
o de proteinas.
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Atribuicao de performance

agosto 2022
Juros 0,45% 1,63%
Juros Nominais 0,33% -0,65%
Juros Reais -0,02% 0,14%
Inflagao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore 0,14% 2,15%
Moedas -0,05% 0,65%
Doélar x Real -0,091% 0,59%
Moedas Offshore 0,041% 0,07%
Equities 0,51% 0,70%
Direcional 0,08% 0,97%
Long & Short 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking 0,41% 0,19%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,02% -0,46%
Quantitativo 0,01% 0,31%
Caixa 0,84% 5,31%
Custos/Qutros -0,22% -1,35%

Total 1,53% 7,26%
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Desempenho

Em agosto, o Claritas Total Return apresentou alta de 2,82%, o equivalente a 241%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 8,8% (114% do CDI).

Moedas

Moeda local

O dolar norte-americano apresentou uma depreciacao de 0,18% no més de agosto,
fechando o més a 5,179. Ainda gue a moeda brasileira tenha registrado uma leve
apreciagao, seu movimento ao longo do més foi novamente marcado por uma volatilidade
intensa, variando entre RS/USS 5,30 e RS$S/USS 5,00. Muito embora no ano a moeda
brasileira registre uma apreciacao proxima de 7%, este movimento ja foi bem superior,
quando em meados de abril o real atingiu o patamar de RS$/USS 4,60. Ainda assim, vale
ressaltar que a moeda brasileira € a que mais se valoriza entre as mais transacionadas
internacionalmente no ano. O nivel elevado das taxas de juros no Brasil e dos precos das
commodities ainda contribuem para uma taxa de cambio apreciada. Por outro lado, o
cenario fiscal desafiador, bem como as questoes relacionadas a disputa eleitoral
contribuem para uma moeda mais depreciada, com acréscimo de volatilidade. Em meio a
isso, 0 ambiente internacional segue desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetoria de alta nas taxas de juros. A
guerra na Ucrania e os riscos relacionados a uma desaceleracao mais acentuada do
crescimento econdmico global também prosseguem. Nossa carteira apresentou um
resultado negativo no més.

Moedas internacionais

O délar norte-americano apresentou uma nova apreciacao no més de agosto, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,64% em relacao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do délar norte-americano
esta entre os mais altos do ano, bem como o patamar mais elevado desde meados de
2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), segue em meio a um processo de
alta de juros, com a autoridade monetaria intensificando um discurso mais duro no
tocante a politica monetaria no decorrer do més de agosto. Por mais que outros Bancos
Centrais prossigam também restringindo as condicoes financeiras, o ambiente segue
propenso para uma valorizacao da moeda norte-americana. Além das questoes
relacionadas a politica monetaria, a guerra na Ucrania prossegue trazendo duvidas em
relacao ao futuro da economia europeia.



Claritas |
Claritas Total Return FIC FIM

agosto 2022

Juntamente, as perspectivas de crescimento da economia chinesa continuam em cheque,
intensificando os questionamentos em relacao ao crescimento da economia global. O
resultado do book de moedas foi positivo no més de agosto. Realizamos lucro em posicoes
compradas em délar contra a libra esterlina (GBP), o délar canadense (CAD) e o peso
mexicano (MXN). Seguimos com posicoes compradas em ddlar norte-americano, tanto
contra o délar neozelandés (NZD), como contra a moeda chinesa (CNH). Estamos
comprados no dolar australiano (AUD).

Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a taxa de juro no mercado futuro para médio e longo prazos recuou de
maneira importante. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao
més anterior e fechou em 13,73 (-0,06%), porém, o Jan25 caiu para 11,97% (-0,71%) e o
Jan27 para 11,75% (-0,86%). O entendimento do mercado de que o Copom encerrou o
ciclo de alta da Selic em 13,75% desencadeou um movimento de queda das taxas futuras.
A queda da inflacao de curto prazo, por causa da queda de precos administrados,
continuou influenciando também nas projecoes do juros futuros. O IPCA de julho ficou
em deflacao de -0,68% e acumulou 10,10% em 12 meses. O IPCA 15 divulgado no
decorrer do més mostrou a deflacao de -0,73% e o acumulado em 12 meses ficou em
9,60%.

Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta para o vencimento de curto
prazo e queda nos longos. Para o titulo NTNB2023, a taxa subiu de 7,75%a.a para 8,17%,
projetando uma inflacao implicita de 5,175%. No vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de
6% para 591%, e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,55%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa caiu de 6,26% para 5,99%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 2,897% a.a. para 3,45%. A
de longo prazo, 10 anos, subiu de 2,642% para 3,13%. Esse importante movimento de alta
da taxa ocorreu apos o discurso duro do FED em relacao a inflagao persistentemente alta,
desconsiderando assim os riscos de recessao na economia americana.
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Estratégia de gestao

Juros nominal onshore — Mantivemos os fundos aplicados nos vértices intermediarios.
Juros real onshore — Encurtamos nossas posicoes aplicadas em juros real.

Juros offshore — Mantivemos nossas posicoes majoritariamente tomadas em juros
americanos, com viés de vencimentos para curto prazo.

Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Em agosto, as bolsas mundiais tiveram dois momentos distintos — a 12 metade em que o
rally que ja vinha desde fim de junho continuou forte, com o S&P subindo quase 4%, e a 22
metade do més, em que os mercados voltaram a ficar negativos, com a expectativa que o
presidente do Banco Central colocaria um tom mais duro em relagao a luta contra a
inflacao no seminario de Jackson Hole, sinalizando que os juros deveriam ficar mais altos
por mais tempo - o que desmontaria a base do rally, que se iniciou justamente quando o
mercado passou a acreditar que o FED poderia ser mais cauteloso com as altas das taxas,
e até cortar os juros ja em meados do ano que vem com medo de uma recessao. Apos o
evento, o tom duro foi confirmado e o mercado acelerou para baixo. A perspectiva dos
mercados globais realmente nao parece boa, com inflacao ainda muito alta, e com um
ciclo de alta de juros provavelmente levando a uma recessao brevemente, além de uma
crise energética se desenhando, que pode ter duras consequéncias no futuro, tanto na
Europa quanto nos EUA. “Winter is coming” aparentemente e com esse cenario, nossa
equipe voltou a se posicionar vendido em bolsas americanas e europeias, 0 que contribuiu
pra performance positiva no més. O S&P 500 caiu 4,2% no més, o Stoxx 600 caiu 5,3%,
enquanto o Nikkei, na contramao, subiu 1%.

Bolsa Brasil

O Brasil foi destaque positivo no més, com o |Ibovespa subindo 6,5%, na contramao das
principais bolsas mundiais. Apesar de devolver parte da alta no final de agosto com a
gueda mais forte do exterior, a boa performance aconteceu por alguns fatores, na nossa
opiniaoc. Um dos motivos ¢€ claro, a bolsa aqui estava bastante descontada e isso ajudou a
impulsionar a alta. Outro motivo é que a economia comecou a reagir com forca maior do
gue o esperado, e podemos comecar a ter revisoes do crescimento do PIB superiores a 2,7
% para 2022.
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Ao mesmo tempo, a curva de juros também continuou a retirar prémio futuro, indicando
fim do ciclo de altas pelo BC, o que é bom para ativos de risco locais. E finalmente, nao
menos importante, a percepcao em relacao as eleicoes melhoraram, com o mercado
percebendo que a melhora econdmica e as medidas populistas recentes impulsionaram o
atual presidente, com a sua politica econdmica mais liberal, a ser mais competitivo na
corrida a sua reeleicao, o que vem se refletindo nas pesquisas recentes. O mercado
também comecou a ter uma percepcao que o candidato que lidera as pesquisas pode ser
mais ortodoxo do que se esperava na economia, o que também diminui o risco de uma
ruptura econdmica. Capturamos bem essa melhora do mercado e seqguimos atentos, pois
as percepcoes podem mudar a qualquer momento e o impacto das eleicoes deve ser
relevante. Por isso, continuamos comprados, mas aumentamos as protecoes, nao so pelas
eleicoes, mas pela piora do cenario macro mundial. Os setores com destaque mais positivo
no més na carteira foram do setor de petréleo e o de utilidades publicas novamente,
enquanto os setores que contribuiram mais negativamente foram o de aco e mineragao e
o de proteinas.
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Atribuicao de performance

agosto 2022
Juros 0,89% 3,18%
Juros Nominais 0,66% -1,38%
Juros Reais -0,06% 0,24%
Inflagcao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore 0,29% 4.32%
Moedas -0,08% 1,33%
Doélar x Real -0,17% 1,20%
Moedas Offshore 0,08% 0,13%
Equities - Macro 0,99% 0,92%
Direcional 0,13% 1,50%
Alpha/Stock Picking 0,83% 0,34%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,04% -0,92%
Equities - Long & Short 0,80% 1,35%
Quantitativo 0,01% 0,56%
Caixa 0,43% 3,05%
Custos/Qutros -0,22% -1,59%
Total 2,82% 8,80%

agosto 2022
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