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Carta do gestor

Caro investidor,

Na década de 60, o economista americano Eugene Fama teorizou sobre a eficiéncia dos mercados de capitais. Segundo
seu modelo, os mercados seriam progressivamente mais eficientes quanto maior fosse a disseminacao de informacao
entre os investidores. Na pratica, outros fatores podem influenciar a eficiéncia do mercado e, por consequéncia, o prego
dos ativos. Uma regulagao que impeca a livre negociacao dos ativos € um exemplo de ineficiéncia.

No mercado de crédito offshore, um investidor que tenha uma tese de aumento de risco de um determinado ativo tem a
chance de ganhar com a performance negativa deste por meio de uma operacao short. No Brasil, essa operagao nao existe
no mercado de crédito, por questées de regulagao, gerando ineficiéncias em que os bonds de empresas brasileiras estao
remunerando mais do que uma debénture da mesma empresa quando convertidas para o indexador CDI+.

Em agosto, aproveitando-se dessa distorcao, a Petrobras recomprou parte de sua divida no mercado offshore e esta
emitindo no mercado local. Atualmente, apesar de menor, essa diferenca se mantém. No fechamento do més, o bond de
10 anos estava pagando o equivalente a CDI+2,30%, enquanto a empresa contava com garantia firme de bancos para
emitir entre R$ 2 e 3 bilhdes a CDI+ de 1,90% para 0 mesmo prazo.

Nao fosse um impeditivo regulatério, o investidor poderia fazer essa mesma operagao ao comprar a divida da Petrobras
no mercado offshore e vendé-la no local, estratégia conhecida como Long & Short.

Acreditamos que essa ineficiéncia nos precos ira se manter até o arrefecimento da volatilidade nos mercados globais.
Dessa forma, o cenario tem criado uma janela interessante para emissores continuarem acessando o mercado local e
recomprando divida externa, mas também para investidores com veiculos offshore, que podem comprar bonds
descontados, colhendo o beneficio do prémio em relagdo ao mercado local, para um mesmo risco de crédito.

Mercado Local

No bimestre, observamos certo arrefecimento na demanda por ativos de crédito. Acreditamos que os investidores
institucionais estao operando de maneira mais cautelosa, devido ao receio de uma possivel volatilidade causada pelas
eleicoes. Com isso, algumas emissdes primarias, tanto incentivadas quanto nao incentivadas, necessitaram a garantia
firme exercida pelos bancos coordenadores.

No mercado primario, durante o periodo, alocamos em emissdes de empresas do setor varejista, logistico e financeiro
totalizando R$ 4,2 bilhdes em valor emitido por essas empresas. Ja no mercado secundario, compramos principalmente
emissoes do setor financeiro, mas também de empresas dos mais diversos setores da economia real.

Mercado Offshore — LATAM

Na parte offshore LATAM, a retomada dos receios de uma politica monetaria mais restritiva nos EUA, somada a cautela
em relacdo aos desdobramentos do conflito na Ucrania e o consequente contagio na atividade e inflagao europeias,
voltaram a pesar nos ativos de risco na segunda parte do més, com juros nos mercados desenvolvidos subindo e bolsas
caindo, combinagao desfavoravel aos spreads de crédito nos mercados emergentes. O EMBI voltou a cair e perdeu, no
més, -2,75%, devolvendo parte da recuperagao recente. Estamos confortaveis com os spreads e as taxas de diversas
empresas e alguns paises em LATAM, mas também protegidos dos contratempos do cenario macro global.

Mercado Offshore — Mercados Desenvolvidos (EUA)

0 més de agosto comecou com a liberacao de dados fortes de criacdo de emprego nos EUA e nimeros de inflagdo mais
leves, fazendo os agentes de mercado atribuirem maior probabilidade ao cenario em que o Federal Reserve (Fed) consiga
combater a inflagao sem provocar uma elevada desaceleragao da economia americana. Isso proporcionou a manutengao
do movimento positivo nos ativos de risco observado entre julho até meados de agosto, quando a tendéncia de alta
comecou a reverter.
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Ao final do més, o presidente do Fed discursou no Simpdsio de Jackson Hole e reafirmou uma narrativa hawkish, indo de
encontro com a interpretacao do mercado que o Fed tinha feito um pivot dovish na Gltima reunido do Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC) em julho. Assim, observamos uma queda nos ativos de risco fazendo com que os principais
indices de crédito e bolsa americanos entregassem os ganhos do més.

0 indice US High-Yield retornou -2,3% em agosto, com taxas abrindo 70 pontos-base e o indice /nvestment-Grade retornou
-2,9%, com taxas abrindo 50 pontos-base. Em termos de portfélio, participamos do mercado primario e secundario de
crédito carregando posicoes longas em papéis que acreditamos estarem em posi¢des favoraveis para absorverem
possiveis volatilidades no campo macroecondmico.

Comentarios dos Fundos

Seahawk

No bimestre, o SPX Seahawk, fundo de crédito dedicado ao mercado local, apresentou rentabilidade de 2,44%. Dessa
forma, o fundo alcancou rentabilidade acumulada de 8,77% no ano, comparado a rentabilidade do CDI de 7,74%.
Terminamos o més com R$ 2,3 bilhdes de patrimonio liquido e o prazo médio (duration) da carteira é de 2,7 anos.

Seahawk Global

No bimestre, o SPX Seahawk Global, fundo “long bias" de crédito, com utilizacdo de alavancagem, tendo uma composigao
de mercado local e mercado offshore com protecao cambial, obteve rentabilidade de 3,44%. Dessa forma, o fundo alcancou
rentabilidade acumulada de 7,67% no ano, comparado a rentabilidade do CDI de 7,74%. Terminamos o més com R$ 331,6
milhdes de patriménio liquido e prazo médio da carteira de 3,2 anos.

Seahawk Previdenciario

No bimestre, o SPX Seahawk Previdenciario, que busca replicar a estratégia do Seahawk Global seguindo as regras de
fundos de previdéncia, obteve rentabilidade de 2,51%. Dessa forma, o fundo alcancou rentabilidade acumulada de 7,4% no
ano, comparado a rentabilidade do CDI de 7,74%. Terminamos 0 més com R$ 203,9 milhdes de patrimonio liquido e prazo
médio da carteira de 2,3 anos.
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SPX Seahawk FIC FI Renda Fixa Crédito Privado LP (Aberto)

Ago Set Ano CDI Ano
2020 06% 03% -39% -00% O05% 18% 12% 11% 05% 04% 03% 02% 2,8% 2,8% Atual Médio (12 meses) Master
2021 07% 05% 09% 04% 05% 06% 05% 07% 07% 05% 07% 08% 7.7% 4,4%
R$ 1.759.508.363 R$  841.112.320 R$ 2.342.372.165
2022 08% 09% 11% 09% 1,1% 12% 1,1% 13% 8,8% 7,7%

SPX Seahawk Global FIC FIM Crédito Privado LP (Aberto)

Set Out Nov Dez Ano CDI Ano
2021 - - - - - 05% 08% 06% 04% 06% -01% 16% 4,3% 3,3% Atual Médio (12 meses) Master
2022 04% 11% 19% O4% 09% -06% 20% 15% 7.7% 7.7% R$ 298.516.071 R$  254.939.452 R$ 331.558.296

SPX Seahawk Previdenciario FIM Crédito Privado (Aberto)

Set Out Nov Dez Ano CDI Ano

2021 - - - - - - - - - - -0,1%  1.2% 1,1% 0,8% Atual Médio Master
2022 0,6% 1,0% 1.6%  09% 1,1% -0,6% 1,4% 1,1% 7.4% 7.7% R$ 96.118.679 R$ 147.873.942 R$ 203.948.240
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Este material foi preparado em conjunto pela SPX Gestdo de Recursos Ltda. (“SPX Capital”) e SPX Crédito Gestao de Recursos Ltda. (“SPX Crédito"), empresas do grupo SPX, e tem carater meramente informativo, 5

ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. O grupo SPX ndo comercializa e nem distribui cotas de

fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Rec uma consulta a de i ep especializados para uma analise especifica, personalizada antes de sua decisio sobre MOOD i S -
. P Autorregulacao

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 estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superioresao capital aplicado e LOCAL ANBIMA

a conseqiiente obrigado do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estao autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos

muftimercados e fundos de agaes podem estar expostos a ignficativa concentragio em atos de poucoS emissores, Com os rscos daf decorrentes. Fundos de nvestiment nido contam com a garantia do /1) 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 avaliagdo da performance do fundo de & rec avel uma andlise de,no minimo, 12 (doze) meses. A rentabiidade divulgadaj é iuica das taxas de administragao, de performance e A\ aljac0 referente a

dos outros custos pertinentes ao fundo, mas ndo & liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data de conversao de cotas & diversa da data de aplicacao e de resgate e a data de pagamento do resgate & N

diversa da data do pedido de resgate. Néo 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 autorizagdo, por escrito, do grupo SPX.

Gestao de Recursos
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