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Carta do gestor

Caros Investidores,

No exterior, trés principais eixos de discussao formam o cenario: tensoes geopoliticas, crise energética e inflacdo. Cada
um desses temas, apesar de ter uma dinamica propria, também impacta os demais, formando um quadro bastante
complexo. Discutiremos um por vez.

As principais fontes de tensao geopoliticas no momento sao a guerra entre a RUssia e a Ucrania, e o classico conflito entre
as principais poténcias do mundo - China (em ascensao) e Estados Unidos (em declinio) — pela hegemonia global.
Estamos em um momento extremamente importante da guerra, pois a Ucrania ensaia um contra-ataque visando a
reconquistar territorios perdidos antes que Putin faca plebiscitos fraudulentos e incorpore as terras conquistadas a
Rissia. Caso este contra-ataque seja exitoso, paira a incerteza sobre como Putin reagira e, caso fracasse, resta saber
quanto suporte a Ucrania tera do Ocidente na continuacao da guerra e qual sera seu objetivo final na pratica. No tocante a
relacdo entre China e Estados Unidos, a ida da Congressista Nancy Pelosi a Taiwan provocou fortes reagdes dos chineses,
gue consideraram esta viagem como uma afronta a “One China Principle’. Em retaliacao, a China fez uma série de
exercicios militares inusitados em termos de proximidade a Taiwan e encerrou unilateralmente uma série de acordos de
cooperagao que tinha com os EUA. Apesar de uma invasdo a Taiwan por parte da China nao estar no nosso cenario-base
de curto prazo, acreditamos que o risco de conflito entre os EUA e a China pela soberania da ilha esta mais alto hoje do
gue em qualquer outro momento, e isto traria enorme instabilidade econémica e geopolitica ao mundo.

A crise energética, vivida principalmente pela Europa, esta intimamente ligada a guerra. Em retaliagdo as sangdes
impostas a Rissia pelo Ocidente, Putin optou por reduzir drasticamente o fluxo de gas natural para a Europa. Nos Gltimos
meses, a Europa tem buscado substituir o consumo de gas natural por outras fontes energéticas quando possivel, tem
importado o maximo que consegue de gas natural liquido (GNL), e parece ter havido uma reducdo “voluntaria” da
demanda por parte dos consumidores. Consequentemente, conseguiram aumentar o estoque de gas natural do
continente para niveis relativamente elevados, o que deve permitir que atravessem o inverno sem terem que efetuar
grandes racionamentos. Dito isso, o risco é faltar gas caso o inverno seja mais rigoroso do que a média histérica, ou caso
tenham algum problema no suprimento de GNL ou do gas natural que ainda recebem. Como esta escassez de energia tem
elevado os pre¢os para niveis sem precedentes, os governos estao estudando implementar subsidios para limitar os
precos, o que apesar de possivelmente ser negativo em termos do resultado fiscal dos paises, nos parece a decisao
acertada do ponto de vista econémico, por minimizar o impacto sobre as empresas e as pessoas fisicas. Vale ressaltar, no
entanto, que estas solugdes sao temporarias, e caso a guerra perdure por mais tempo, cedo ou tarde o estoque de gas
acabara. A (nica solugao perene para a Europa é investir para conseguir gerar ou importar mais energia, e isso levara
tempo. Até I3, a instabilidade sera constante.

Nos voltemos agora ao terceiro eixo de discussao: a inflagdo. As expressivas variagdes dos indices de precos dos paises
desenvolvidos é consequéncia de alguns fatores de curto prazo, e da reversao de algumas tendéncias de longo prazo. O
excesso de demanda gerado por politicas monetarias e fiscais extremamente expansionistas por parte das principais
economias do mundo em resposta a crise da COVID-19, somado as restricdes de oferta em funcao dos gargalos nas
cadeias produtivas, e o aumento dos custos de energia por conta da crise energética, sao os principais ofensores de curto
prazo a inflagdo. Além disso, a médio prazo, a “descarbonizagao”, a “desglobalizacao”, e a escassez de mao de obra em
fungdo de tendéncias demograficas sao vetores que devem continuar pressionando os indices de precos. Visando a trazer
a inflagao de volta para suas meta, o Fed e o BCE continuam apertando suas politicas monetarias. Nesse sentido, foi
notavel a mudanca de postura de Jerome Powell em seu curto discurso em Jackson Hole, no qual reiterou que seu
compromisso com a estabilidade de pregos & incondicional, e afirmou que sera necessario usar “fortemente” as
ferramentas a disposicao do Fed, manter a politica monetaria em niveis “restritivos” por algum tempo e ter cautela em
nao afrouxar cedo demais. Ademais, se mostrou ciente do custo em termos de emprego e atividade que estas medidas
possam ter, e esta disposto a incorré-lo. Este processo de aperto de condigoes financeiras deve continuar pesando sobre
os ativos de risco no curto prazo.

No Brasil, o0 més de agosto foi marcado pela reuniao do Copom, na qual o BCB sinalizou que o ciclo de alta de juros pode
ter terminado. Consequentemente, verificou-se um importante fechamento na curva de juros, que, por sua vez,
impulsionou o mercado acionario. Outra noticia bem recebida pelo mercado foi a melhora do Presidente Bolsonaro nas
pesquisas, apesar de ainda estar bastante atras do ex-Presidente Lula. Ainda acreditamos que Lula seja favorito para
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vencer as elei¢des e tera que enderecar questdes muito relevantes uma vez eleito, como a definicao de qual sera a nova
"ancora fiscal” que substituira o teto de gastos, e como arrumara recursos para financiar sua agenda de gastos e
investimentos (provavelmente por meio de uma reforma tributaria). Tais incertezas fiscais nos mantém cautelosos com o
cenario, apesar de construtivos com a politica monetaria, dado que esperamos que o Banco Central inicie um ciclo de
corte de juros no primeiro semestre de 2023.

Alocacgoes Setoriais e Direcionais

No inicio do més de agosto, apds as quedas ocorridas e antecipando uma possivel melhora nas pesquisas do candidato
incumbente e uma possivel sinalizagao de final do ciclo de aumento de juros por parte do BCB, n6s aumentamos nossas
posicoes direcionais. Ao longo do més, apds altas expressivas, reduzimos a exposicao direcional a bolsa brasileira para um
nivel abaixo do que consideramos neutro. O mercado parece se posicionar para a reelei¢ao do atual presidente e antecipar
demasiadamente os efeitos positivos do inicio do ciclo de queda de juros. No exterior, mantivemos alocagdes vendidas
pela maior parte do més, mas ap6s as quedas recentes, decidimos zera-las, esperando os proximos dado de inflagao.

Em termos setoriais, reduzimos as alocagoes dentro da classe de commodities, principalmente em Oleo e Gas, Siderurgia e
Mineracdo. Na parte doméstica, aumentamos posicdes em Bancos e Shoppings, enquanto reduzimos posicdes nos setores
de Utilities e Homebuilders.

Performance

No més, o SPX Patriot rendeu 9,04% e o SPX Apache 8,62%, enquanto o benchmark IbrX-100 e o indice Ibovespa
valorizaram 6,15% e 6,16% respectivamente. Ja o SPX Falcon rendeu 9,59%.

AGO 2022 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 Desde o PL Atual (RS) PL Master (R$) Tx. Adm. inicio

Inicio PLMédio (RS) Tx. Perf. Status
SPXFalcon FIQFIA 9,59% 13,54% 6,49% 1,38% 19,36% 10,82% 19,96% 39,14% 6,03% 6,32% 11,64% 9,16% 271,77% 432.510.176 3315518918 2.0% 14/09/12
Retomo IPCA+6% 0,05% 9,16% 16,99% 10,58% 10,05% 10,09% 8,96% 12,98% 17,16% 12,92% 12,31% 3,82% 224,89% 923.154.173 20,0% Fechado
SPX Long Bias Prev FIQFIA 8,36% 13,35% -5,94% - - - - - - - - - 6,62% 11.305.109 332.186.081 2.0% 13/04/21
Retomo IPCAHMA-B+0.7% 0,20% 9,88% 11,34% - - - - - - - - - 22,34% 6.106.942 20% Aberto
SPX Patriot FIQ FIA 9,04% 6,26% -4,83% -0,92% 30,79% 16,18% 33,92% 45,14% -6,42% -0,42% 1,86% 7,31% 201,41% 54.433.241 233.342.933 2.0% 14/09/12
Retomo IBX 6,15% 4,48% -11,17% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55% 36,70% -12,41% -2,78% -3,13% 0,52% 113,79% 137.528.106 20% Fechado
SPX Apache FIQFIA 8,62% 5,07% -5,46% -3,23% 29,58% 15,68% 31,29% 41,51% -5,89% -0,83% 2,39% 6,63% 172,73% 191.887.812 204,313,047 2.0% 18/10/12
Retorno IBX 6,15% 4,48% -11,17% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55% 36,70% -12,41% -2,78% -3,13% 2,86% 118,78% 169.051.077 ) 20% Aberto
SPXFalcon Inst FIQ FIA 9,36% 13,21% -9,78% - - - - - - - - - 2,14% 119.246.900 284.342.406 2.0% 25/06/21
Retomo IPCAHMA-B 0,14% 9,37% 8,51% - 90.810.529 T 20% Aberto
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Este material foi preparado em conjunto pela SPX Gestao de Recursos Ltda. (“SPX Capital’) e SPX Crédito Gestdo de Recursos Ltda.(*SPX Crédito”), empresas do grupo SPX, e tem carater meramente informativo, D)
ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e nio considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares, O grupo SPX nao comercializa e nem distribui cotas de

fundos ou qualquer outro ativo financeiro, Rec uma consulta a de ep especializados para uma andlise especifica, personalizada antes de sua decisio sobre MOODY S
investimentos. Aos investidores & recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e regulamentos ao aplicar seus recursos, Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua

politica de investimento, Tais estratégas, da forma como s30 adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotisas, podendo inclusive acarretar perdas superioresao capital apicadoe | () C AL ANBIMA
a conseqiiente obrigagio do cofista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo o fundo. Os fundos geridos estao autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos

multimercados e fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento nao contam com a garantia do MO 7 br

administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade .

futura, Para avaliagao da performance do fundo de & rec el uma anlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabiidade divulgada & iquica das taxas de administracio, ce performance e A\valiacao referente a
dos outros custos pertinentes ao fundo, mas nao & liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data de converso de cotas é diversa da data de aplicagio e de resgate e a data de pagamento do resgate & N

diversa da data do pedido de resgate. Nio ha garantia de que os fundos multimercados tero o tratamento tributario para fundos de longo prazo. Este material nio pode ser copiado, reproduzido, publicado ou  SPX Capital.

distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia autorizaio, por escrito, do grupo SPX.

Autorregulacao

Gestao de Recursos
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