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Carta do gestor por Murilo Oliveira

Procura-se um Estadista

“The statesman values principles more than measures, and measures more than party. | am afraid the politician reverses this rule, valuing his party most,
measures next, and principles least.”

James Freeman Clark
“Wanted, a Statesman!”, Old and New Magazine
Dezembro de 1870

Caros investidores,

“Um politico é alguém que pensa na proxima eleicao, enquanto um estadista pensa na préxima geracao; um politico
valoriza o sucesso do seu partido, enquanto um estadista trabalha para o bem do pais; politicos pensam em medidas,
enquanto estadistas estabelecem valores.” Em 1870, o tedlogo e escritor americano James Freeman Clark escreveu um
artigo cujo titulo reproduzo acima, estabelecendo a clara diferenga entre um politico e um estadista. Grandes nomes da
histéria, que fizeram a diferenca nas maiores nac¢ées, como Abraham Lincoln, foram estadistas. Procura-se um estadista
no Brasil. Mas, como o autor concluiu ha mais de 150 anos, enquanto o povo estiver satisfeito com um mero politico, ele o
tera.

No més de agosto, demos inicio a mais uma campanha eleitoral no Brasil. Desde o inicio das eleicoes diretas, é a quarta
vez que o presidente em exercicio tenta a reelei¢ao. Nas trés primeiras campanhas, todos obtiveram sucesso. No entanto,
diferentemente dos pleitos anteriores, o atual postulante apresenta as menores taxas de popularidade entre os demais.
Além disso, seu oponente na disputa é o ex-presidente que encerrou o mandato com a mais elevada taxa de aprovacao
entre todos os ocupantes da posi¢ao, o que torna a reeleicao mais desafiadora.

0 novo governo tera uma adversidade pela frente: neste ano, o crescimento econémico surpreendeu positivamente apos
diversas medidas fiscais estimulativas e ajudado pelos efeitos favoraveis dos altos precos das commodities. Porém, este,
possivelmente, sera um vento contra relevante na proxima gestdo, que enfrentara um contexto de desaceleracao da
atividade global e recessao em algumas economias importantes. Nesse cenario, a surpresa de arrecadacao que vimos,
com royalties e imposto de renda de empresas de petrdleo e mineracdo, esta em risco — além dos mais de R$ 60 bilhdes
de dividendos pagos pela Petrobras a mais do que no ano anterior, também estarao em risco em uma eventual mudanca
de governo.

As benesses entregues pelo atual governo durante o Gltimo semestre e as promessas feitas durante a campanha nos
levam a fatura de algo como 2% do PIB projetado para o préximo ano. Possivelmente, teremos que discutir um novo
arcabouco fiscal em substituicao ao teto de gastos instituido em 2016, que ndo vem sendo cumprido a rigor desde 2020,
com os gastos extraordinarios requeridos ao longo da pandemia. Sera necessaria uma equipe com um plano crivel para
recuperarmos a confianca dos investidores. Reformas estruturais com impactos positivos de médio e longo prazo nas
contas pablicas, reestruturacao de impostos, competitividade e melhoria da educacdo serao cada vez mais urgentes para
que tenhamos chances de ter um crescimento sustentavel a frente. Precisamos, cada vez mais, de um estadista que
pense no futuro do pais, e menos de politicos, que tém como Gnico objetivo maximizar o nimero de votos na proxima
eleicao, em detrimento dos fundamentos econémicos no futuro.

Pelo mundo, vemos que algumas decisdes politicas tomadas nos Gltimos anos, ainda que bem-intencionadas, foram
extremamente equivocadas. A Alemanha pautou sua transicao energética em uma maior dependéncia do gas russo,
colocando setores essenciais da economia em posicao de grande vulnerabilidade. Esse erro de planejamento estratégico
esta mostrando um custo alto para toda a Europa: em maior grau na Alemanha, mas em algum grau em todos os paises.
O custo da energia tornou-se proibitivo para algumas inddstrias, que estao fechando suas portas, apesar do esfor¢o dos
governos em tentar limitar os efeitos da crise via diversas medidas de suporte aos setores da economia mais afetados
com a escalada das tarifas. Porém, ainda ha muito a ser feito e ainda ha um longo inverno pela frente. O demorado
processo de transicao para outras fontes de energia e os efeitos desse grande choque ainda tera mais desdobramentos
para a economia europeia que irdo além do préximo inverno.
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No Reino Unido, o andncio de um pacote fiscal pelo novo governo e o polémico corte de impostos para ricos causou um
selloff no mercado de titulos local, com repercussdes imediatas para o mundo todo. A mensagem dos mercados foi clara:
0s governos de paises altamente endividados ndo tém mais carta branca para fazer o que quiserem; e o Reino Unido teve
seu momento de mercado emergente. O governo recuou em alguns pontos essenciais, 0 Banco da Inglaterra voltou a
comprar titulos, mas a confianca dos investidores foi abalada. Além disso, a violenta alta das taxas de juros de mercado
expds novas fragilidades, dessa vez nos fundos de pensdo, o que chamou a atengao para novos efeitos perversos do
aperto sem precedentes, que ocorreu nas condigoes financeiras globais dos Gltimos meses.

Por fim, continuamos atentos aos desdobramentos do conflito na Ucrania. Temos observado avancos importantes dos
ucranianos no processo de reconquista do territdrio, o que traz um risco de cauda relacionado ao uso de armas nucleares
pela Rassia como Gltimo recurso para um avango militar.

Seguem nossas alocagoes

No mercado de juros temos posicoes relativas, com a exposicao liquida préxima do neutro. Estamos tomados em taxas
nos paises atrasados no ciclo de aperto monetario, porém aplicados nos mais avangados onde acreditamos que o proximo
grande movimento sera de queda dos juros. No Brasil, estamos com alocagées aplicadas. Nos mercados de moedas,
permanecemos com alocagdes compradas no délar americano. No book de acoes, seguimos vendidos nos Estados Unidos
e Europa e com posicoes relativas em Brasil. Nas commodities iniciamos posicoes vendidas em metais industriais e
preciosos. Nos mercados de crédito desenvolvidos mantivemos posicoes vendidas até o fim do més, quando diminuimos
nosso risco. No mercado de crédito emergente, temos uma posicao liquida vendida, dado o cenario macro desafiador
apesar de enxergarmos valor em certos nomes especificos nos titulos corporativos.

Atribuicao de Performance
No més de setembro, o SPX Nimitz rendeu 5,17%, ante um CDI de 1,07% no mesmo periodo. A contribuicao negativa foi no

mercado de commodities. As contribui¢des positivas para a performance do fundo foram nos mercados de agoes, crédito,
juros e moedas.
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a conseqiiente obrigacao 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
multimercados e fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragdo 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 o fundo ce investimento,  recomendauel uma anlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgadaja & liquida das taxas de administraao, de performance e A\vzaliagdo referente a
dos outros custos pertinentes ao fundo, mas no é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data de conversao de cotas & diversa da data de aplicagao e de resgate e a data de pagamento do resgate & N

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

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

Gestao de Recursos
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