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Cenario Macroeconomico

Cenario Global

As principais bolsas globais interromperam a sequéncia de dois meses consecutivos de
queda e encerraram outubro no campo positivo. O S&P500 nos Estados Unidos
apresentou alta de 8,0% e o Stoxx600 na Europa mostrou avanco de 6,3% no més. O
motivo para este melhor desempenho dos mercados pode ser explicado pelos sinais da
politica monetaria global, com certos Bancos Centrais no mundo reduzindo o tom para as
proximas decisoes e trazendo um alivio ao mercado de juros. A Unica regiao que
apresentou um movimento distinto foi a Asia, com o indice Hang Seng fechando o més
com baixa de 14% e acumulando o quarto més no campo negativo. Nesse caso,
desenrolares politicos na China ajudaram a explicar este desempenho abaixo dos pares
globais.

A tendéncia baixista nas projecoes de crescimento global segue ilustrando os efeitos
negativos do forte aperto da politica monetaria que se observou nos Ultimos meses.
Como consequéncia, a mediana das estimativas para o PIB global para 2023 saiu de 2,5%
para 2,3% no final de outubro. Na Europa, por exemplo, além das revisdes negativas, a
economia corrente comeca a mostrar sinais mais claros de desaceleracao, com dados
preliminares do PIB do terceiro trimestre apresentando alta de apenas 0,2% na
comparacao trimestral e ficando abaixo do crescimento de 0,8% observado no periodo
anterior. Esta preocupacao com o desempenho da atividade econdmica ja leva alguns
paises a considerarem medidas de estimulo fiscal para trazer uma tendéncia de
crescimento mais robusta para os proximos anos. O Reino Unido, por exemplo, passou por
um periodo de forte turbuléncia nos ativos de risco dada toda repercussao do pacote de
corte de impostos que visava trazer uma recuperacao mais forte da economia britanica.
Porém, a auséncia de transparéncia fiscal e seus efeitos negativos no médio prazo levaram
a uma forte reacao destes ativos e forcaram a mudancgas relevantes na composicao do
governo, culminando na troca do primeiro-ministro britanico. E justamente esta
perspectiva negativa para o crescimento econdémico tem feito certos Bancos Centrais no
mundo a questionarem os proximos passos da politica monetaria e trazendo até
aumentos menores do que esperado pelo mercado.

Na Zona do Euro, por exemplo, apesar de o Banco Central Europeu subir a taxa de juros
em 0O,75p.p.em linha com as expectativas, as sinalizagoes da presidente, Christine Lagarde,
foram na direcao de reduzir o ritmo de juros nas proximas decisoes. Além disso, outras
autoridades monetarias, como no Canada, Australia e Noruega, comecaram a entregar
aumentos menores do que as expectativas do mercado e pontuam um sentimento de
preocupacao com o desempenho da atividade econémica global.
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Este cenario ocorreu mesmo com surpresas altistas nos dados de inflacao para grande
parte desses paises. A Europa, por exemplo, apresentou uma taxa de inflacao ao
consumidor de 1,5% na comparacao mensal. Em termos anuais, a inflacao da regiao ja
chega a niveis de 10,7%. E com relacao aos riscos, a elevada inflacao ao produtor (43,3%)
se mostra um ponto de atencao para o cenario de pregos nos proximos meses e Nos

lembra que o quadro energético na Europa ainda deve ser monitorado.

Este cenario de crescimento global é ainda complementado pelo desempenho da
economia chinesa no ultimo més de outubro. Apesar de os dados do PIB do terceiro
trimestre terem vindo acima do esperado, mostrando um crescimento de 3,9% na
comparacao trimestral, alguns detalhes da abertura ainda mostraram a fragilidade de
determinados setores econdmicos. Os investimentos no setor imobiliario, por exemplo,
apresentaram contracao de mais de 12% em termos anuais, acumulando o seqgundo més
consecutivo de queda nesta base de comparacao. Este resultado segue mostrando a
fragilidade deste setor e a dificuldade de melhores perspectivas para a economia chinesa
no curto prazo. Porém, neste ultimo més, o pano de fundo politico acabou sendo o
principal assunto de repercussaoc no pais. A confirmacao da reconducao do atual lider
chinés, Xi Jinping, por mais um mandato deixou clara sua influéncia politica e a
centralizacao do poder em suas maos nos proximos cinco anos. Mais importante, em seus
primeiros discursos, o lider chinés nao demonstrou sinais claros de retirada da politica de
zero tolerancia a Covid-19, o que representa um dos principais empecilhos para uma
retomada mais forte da atividade chinesa.

Nos Estados Unidos, por outro lado, a situacao pouco mudou. No lado da atividade
econdbmica, os dados preliminares do PIB americano mostraram aceleracao, saindo de -
0,6% para um crescimento anualizado de 2,6%, e reforcaram uma atividade econdémica
aquecida no curto prazo. Além disso, o mercado de trabalho ainda traz sinais de resiliéncia,
com a taxa de desemprego em niveis historicamente baixos, com um ritmo de criacao de
emprego ainda relevante. Todos esses sinais mostram que, por ora, a economia americana
nao se encontra em recessao. No lado da inflagao, os nimeros nao mostraram sinais de
alivio no altimo més. O resultado de setembro da inflagao ao consumidor ficou acima do
esperado e apresentou uma composicao desfavoravel, com a abertura de servicos e
inflacao de bens ainda mostrando forte pressao inflacionaria. Com isso, o Banco Central
americano destoou do movimento observado de seus pares globais e demonstrou ainda
muita preocupacao com a dinamica inflacionaria e descolamento das projegcdes em
relacao a meta.
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Apesar de o comunicado passar a reconhecer os efeitos defasados da politica monetaria, o
presidente do FED, Jerome Powell, nao demonstrou alivio com a inflacao corrente e
reforcou que a taxa de juros final podera ser maior do que anunciada em sua ultima
decisao. Além disso, ele reforcou que as decisoes do comité levarao em conta todas as
informacoes até a proxima reuniao, o que mantém a possibilidade da manutencao de um
ajuste significativo de 0,75p.p, caso necessario. A visao de uma politica monetaria ainda
bastante apertada no curto prazo pode ser complementada pela visao também de outros
diretores do FED, com membros do comité ressaltando a possibilidade de manutencao de
um juro elevado por um periodo mais extenso até que a inflagao volte para patamares
mais compativeis com a meta do Banco Central.

Nesse cenario, a conjuntura global ainda se mostra desafiadora em termos de
crescimento econdmico e incerto com relacao ao futuro da politica monetaria. Alguns
Bancos Centrais do mundo, de fato, passaram a ter sinalizacoes mais amenas com relacao
a0s proximos passos e indicando que estariamos proximo a um pico do aperto da politica
monetaria global. Porém, dados de inflacao ainda nao mostraram sinais de trégua e a
comunicacao do Banco Central americano ainda foi dura, reforcando a necessidade de
cautela por enquanto. Para as economias emergentes, dado o rapido aperto ja observado
ao longo deste ano, alguns paises mostram um quadro de atratividade de capital mais
favoravel e mostraram um desempenho positivo neste ultimo més de outubro. Porém, as
incertezas com relacao ao futuro da politica na China e a duvida com relacao a
manutencao da politica de zero tolerancia a Covid-19 apontam para um quadro incerto
em termos do desempenho do mercado de commodities e dos paises emergentes em
geral.



Principal PRINCIPAL CLARITAS
Asset Management*™

Cenario Macroeconomico

Cenario Brasil

No Brasil, os ativos de riscos tiveram desempenho positivo no més. Além da recuperacao
dos mercados globais, o resultado da eleicao presidencial nao alterou o cenario doméstico
construtivo que seguiu atraindo interesse do investidor estrangeiro. Em outubro, além de
as taxas de juros no mercado futuro terem apresentado queda, o real valorizou 2,8%,
voltando ao patamar de RS 5,256. Ja o indice Ibovespa avancou 5,45% no més e mostrou
a quinta alta mensal consecutiva. Fora os sinais mais claros de arrefecimento da inflacao,
continuidade da resiliéncia da atividade econdmica e maior conviccao que o ciclo de
aperto monetario terminou, a entrada do investidor estrangeiro continua sendo um vetor
importante para este melhor desempenho dos ativos brasileiros. Em outubro, os
investidores estrangeiros ingressaram com RS 14,071 bilhdes na Bolsa. No acumulado do
ano, o saldo do aporte externo esta positivo em RS 82,234 bilhdes.

Em relacao a eleicao presidencial, a vitoria de Lula na disputa mais acirrada da historia nao
mudou a dinamica positiva do mercado ao longo do més. Além de a vitdria do candidato
do PT ja ser considerada o cenario mais provavel pelas pesquisas, a nova composicao do
Congresso e as primeiras sinalizacoes do presidente eleito trouxeram alivio. Sobre o
Congresso, 0 aumento das bancadas de partidos de centro e centro-direita contribui para
barrar a aprovacao de eventuais propostas radicais e indicam que dificilmente Lula
conseguiria implementar medidas fiscais irresponsaveis. Em relacao ao governo de Lula,
apesar de as propostas e a formacao do seu futuro seguirem vagos, as indicacoes do
presidente eleito continuaram sendo na direcao de um mandato mais voltado ao centro.
Além de Lula, ao longo da campanha no segundo turno, fortalecer as aliancas e atrair
apoio de mais economistas liberais, o presidente eleito optou por fazer um discurso de
vitéria conciliador ao valorizar a frente ampla conquistada e indicou o vice-presidente
eleito, Geraldo Alckmin, para coordenar a transicao. A escolha por Alckmin apontou para a
necessidade de dialogar com todos e reforcar a direcao ao centro de sua gestao. A
despeito da reacao inicial positiva dos mercados com o resultado da eleicao presidencial, a
conducao da politica econdmica no novo mandato de Lula segue uma incognita. Além das
diretrizes econbmicas nao serem explicitadas, ainda nao ha decisao a respeito da equipe
econdmica e muito menos indicagao sobre qual serd o tamanho sugerido da licenca para
gastar em 2023 e como sera a proposta fiscal para financiar a manutencao do valor do
auxilio Brasil em R$ 600,00 ao longo do préximo ano.

Enquanto sao aguardadas as definicoes da equipe econdmica do governo Lula e sua
agenda prioritaria, o cenario doméstico segue construtivo, com sinais de arrefecimento da
inflacao e atividade econdmica resiliente.
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No ambito da inflacao, apos trés meses consecutivos de deflacao, a prévia do IPCA de
outubro indicou que os impactos do PLP n2 18/22, que garantiu um recuo importante dos
precos de bens essenciais, terminaram e a inflacao deve voltar ao campo positivo em
outubro. O fim da queda do IPCA mensal, no entanto, nao mudou a visao que o balanco
de riscos para a inflacao tornou-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 cadeiras de
producao globais apontam para descompressao dos precos industriais. Assim, além de as
expectativas de inflacao para 2022 mostrarem melhora consideravel, houve recuo da
expectativa do IPCA de 2023. Neste cenario, o Copom nao trouxe surpresas em sua
reuniao de outubro. Além de manter a Selic em 13,75% a.a., 0 comité seguiu adotando
uma comunicacao dura em relacao aos proximos passos de politica monetaria. O Copom
afirmou que se mantera vigilante, avaliando se a estratégia de manutencao da taxa basica
de juros por periodo suficientemente prolongado sera capaz de assegurar a convergéncia
da inflacao e enfatizou que os passos futuros da politica monetaria poderao ser ajustados
e nao hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflacao nao transcorra
como esperado. A comunicacao dura do Copom continua sendo imprescindivel para
conter expectativas precipitadas de corte da taxa de juros e, principalmente, evitar nova
piora das expectativas de inflacao em um momento que a atividade econdmica segue
surpreendendo positivamente e os riscos fiscais nao diminuem em um ambiente politico
ainda incerto.

Por fim, pelo lado do crescimento econdbmico, os ultimos dados divulgados
confirmam o arrefecimento do ritmo da atividade econdmica em linha com o efeito
defasado do aperto de politica monetaria. Depois de o IBC-BR cair 1,17% em agosto, a
segunda contracao consecutiva, a queda de 0,7% da producao industrial em setembro e o
recuo de 3,3 pontos da confianca empresarial em outubro apontam para moderagcao
adicional do ritmo de crescimento no final do ano. A desaceleracao, no entanto, nao é
suficiente para diminuir o otimismo com as estimativas para o ano ainda proximas a 3,0%.
De fato, a cautela, porém, segue em relacao ao crescimento econdmico de 2023, uma vez
gue o cenario global continuara desafiador e as incertezas fiscais poderiam impossibilitar
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.
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Desempenho

Em outubro, o Claritas Long Short apresentou alta de 1,83%, o equivalente a 179%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 11,78% (118% do CDI).

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao comprada em Direcional contra
uma posicao vendida em MRV. Enquanto a Direcional apresentou resultados operacionais
fortes para o 3T22 com lancamento de 11 projetos com Valor Geral de Vendas de R$ 967
milhdes (+4 a/a) e vendas liquidas de RS 682 milhdes (+30% a/a), a MRV divulgou dados
ruins para o trimestre, com uma queda de 27% a/a nas vendas liquidas para RS 1,5 bilhao
e queima de caixa maior que o esperado em RS 1,2 bilhao.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em Vamos, que reportou resultados fortes para
o terceiro trimestre do ano com crescimento de 90% no EBITDA em relacao ao ano
passado. A companhia seguiu acelerando a assinatura de novos contratos enquanto os
yields se mantiveram estaveis em 2,7%, levando a receita futura contratada (backlog) a
atingir RS 12,6 bilhdes (+16% g/q).

Por outro lado, um dos destaques negativos foi o pair trade comprado em Vibra Energia e
vendido em Grupo Ultra. A acao da Vibra ficou pressionada pela indefinicao na escolha do
novo CEO apds a saida de Wilson Ferreira em julho deste ano.
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Atribuicao de performance

P&L out-22 2022
Pair Trade 0,38% 1,86%
Acao Long x Indice 0,48% 0,77%
Acao Short x Indice 0,19% 0,47%
Protetivas -0,05% 0,14%
Acao Direcional Bx Liqg. 0,00% -0,02%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional 0,39% 1,39%
Cash Enhancement 0,01% 0,00%
Qutros -0,22% -2,84%
CDlI 1,02% 10,00%
Total 1,83% 11,78%

% CDI 179% 118%
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Desempenho

O Claritas Valor subiu 5,33% em outubro, enquanto o IBr-X subiu 5,57% no més. No
ano, o fundo acumula alta de 18,81%, contra uma alta de 10,25% do benchmark.

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao em Vamos, que reportou
resultados fortes para o terceiro trimestre do ano com crescimento de 90% no Ebitda em
relacao ao ano passado. A companhia seguiu acelerando a assinatura de novos contratos
enguanto os yields se mantiveram estaveis em 2,7%, levando a receita futura contratada
(backlog) a atingir RS 12,6 bilhdes (+16% q/q).

Outro destaque positivo foi nossa posicao em Assai, que apresentou resultados solidos
para o 3T22, com vendas de RS 15,2 bilhdes (+30% a/a) e compressao de apenas 50 bps
na margem Ebtida para 7,3% apesar do ambiente mais promocional e do aumento das
despesas pré-operacionais por conta da aceleracao do plano de expansao. Além disso, o
Assai anunciou que o Casino, seu acionista controlador, esta estudando a venda de parte
de sua participacdo na companhia por um valor de no minimo US$ 500 milhdes (o que
representa cerca de 29% de sua participacao total).

Por outro lado, o destaque negativo foi nossa posicao em Vale, que divulgou resultados
mais fracos que as expectativas para o 3T22, com Ebtida de USS 4,0 bilhdes (-28% q/q),
sobretudo devido a queda nos precos do minério de ferro e do niquel e a piora na
dinamica de custos na divisao de metais basicos.
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Atribuicao de performance

Setor out 2022
Financas - Bancos 1,54% 5,38%
Varejo 1,37% 5,05%
Petréleo e Gas 0,30% 3,79%
Construcao 0,12% 3,68%
Elétricas - Disco/Integradas 0,34% 3,06%
Real Estate & Malls 0,33% 1,52%
Transporte & Logistica 1,74% 1,29%
Agribusiness -0,03% 0,72%
Alimentos -0,02% 0,10%
Papel e Celulose 0,00% -0,28%
Outros -0,13% -0,51%
Mineragao -0,55% -0,76%
Healthcare 0,19% -0,90%
Siderurgia & Metalurgia 0,16% -1,78%
Papéis 5,37% 20,35%
Outros -0,04% -1,55%

Total 5,33% 18,81%
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Desempenho

O Claritas Long Bias subiu 4,70% em outubro, enquanto seu benchmark (IPCA +
Yield IMA-B) subiu 0,56% no més. No ano, o fundo acumula alta de 19,15%, contra
uma valorizacao de 10,15% do benchmark.

No més, o principal destague positivo foi nossa posicao em Vamos, que reportou
resultados fortes para o terceiro trimestre do ano com crescimento de 90% no Ebtida em
relacao ao ano passado. A companhia seguiu acelerando a assinatura de novos contratos
enguanto os yields se mantiveram estaveis em 2,7%, levando a receita futura contratada
(backlog) a atingir RS 12,6 bilhdes (+16% q/q).

Outro destaque positivo foi nossa posicao em Assai, que apresentou resultados solidos
para 0 3T22 com vendas de RS 15,2 bilhdes (+30% a/a) e compressao de apenas 50 bps
na margem Ebtida para 7,3% apesar do ambiente mais promocional e do aumento das
despesas pré-operacionais por conta da aceleracao do plano de expansao. Além disso, o
Assai anunciou que o Casino, seu acionista controlador, esta estudando a venda de parte
de sua participacdo na companhia por um valor de no minimo US$ 500 milhdes (o que
representa cerca de 29% de sua participacao total).

Por outro lado, o destaque negativo foi nossa posicao em Vale, que divulgou resultados
mais fracos que as expectativas para o 3T22, com Ebtida de USS 4,0 bilhdes (-28% q/q),
sobretudo devido a queda nos precos do minério de ferro e do niquel e a piora na
dinamica de custos na divisao de metais basicos.
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Atribuicao de performance

P&L Out-22 2022

Acao Long 5,83% 20,43%
Acao Short -0,42% 2,23%
Pair Trade 0,32% 0,90%
Opcoes -0,78% -2,20%
Total Estratégias 4,95% 21,35%
Caixa 0,08% 0,81%
Outros -0,34% -3,01%
Total 4,70% 19,15%
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Desempenho

Em outubro, o Claritas Quant apresentou alta de 1,86%, o equivalente a 183% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 9,0% (90% do CDI).

Durante o més de outubro, tivemos boas performances nos fatores de Momentum, ERM e
Liquidez, que contribuiram para o fundo com 0,55%, 0,4% e 0,31%, respectivamente. A
estratégia de Valor apresentou mais um més de resultados negativos, subtraindo 0,23%
do fundo, mas nao chegou a comprometer o desempenho do més. No ano, Momentum
continua com a melhor performance, adicionando 3,48% e Valor segue como o destaque
negativo, subtraindo 2,58% dos resultados.

Por conta da realizacao do segundo turno das eleicoes presidenciais no dia 30 de outubro,
em que o direcionamento estratégico de estatais poderia variar significativamente em
virtude do resultado, optamos por restringir as acoes de Petrobras e Banco do Brasil, duas
posicoes compradas expressivas do fundo até entao. Além disso, decidimos postergar
nosso ajuste mensal do portfélio para a segunda semana do més de novembro, a fim de
que nossos modelos possam captar parte das eventuais mudancas de cenario. Assim, no
inicio de novembro, ainda mantemos a posicao proposta para outubro e as mudancas em
exposicao sao provenientes apenas do desempenho das acoes e dos ajustes pontuais.
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Ano Ano Ano Ago Set Out Acum Desde
2019 2020 2021 2022 2022 2022 2022 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% 0,78% 0,09% 0,55% 3,48% 17,03%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% -1,05% -0,33% -0,23% -2,58% 4,75%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,46% -0,17% 0,13% 0,31% 0,51% 4,23%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% -0,39% 0,09% 0,00% -0,73% 5,94%
ERM 0,00% 0,00% 0,00% -0,05% -0,23% 0,40% -0,43% -0,59%
Total modelos 10,14% 4,68% 12,72% -0,88% -0,25% 1,03% 0,25% 31,36%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 1,17% 1,07% 1,02%  10,00%  2543%
Outros -3,34% -2,50% -3,65% -0,19% -0,08% -0,18% -1,25% -7,80%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 13,46% 0,10% 0,74% 1,86% 9,00% 48,99%
%CDI 214% 179% 306% 9% 69% 183% 90% 193%
Exposicao
Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
Momentum Long 21,7% 27,2% 30,7% 29,5% 29,1% 27,5% 26,9% 20,7% 19,5% 13,9% 14,7% 15,0%
Momentum Short -15,3% -19,9% -19,2% -10,8% -9,5% -8,4% -7,6% -12,2% -12,1% -8,7% -9,5% -9,9%
Valor Long 24,7% 30,8% 33,3% 29,4% 26,2% 24,4% 22,4% 20,9% 20,4% 12,5% 13,4% 12,9%
Valor Short 18,7%  -269%  -268%  -168%  -16,1%  -144%  -13,0%  -13,5%  -14,5% -9,0% -10,4%  -11,6%
Liquidez Long 9,8% 10,3% 10,7% 10,6% 10,4% 12,9% 11,3% 13,2% 13,2% 9,2% 10,0% 10,5%
Liquidez Short -8,7% -9,4% -9,1% -7,6% -7,0% -8,1% -6,8% -8,7% -10,6% -5,3% -6,4% -6,6%
Trend Long 1,4% 2,5% 4,8% 3,7% 7,5% 3,6% 3,4% 0,9% 2,9% 57% 2,6% 2,8%
Trend Short -8,0% -6,7% -2,9% -2,8% -0,8% -2,9% -3,2% -9,1% -4,1% -1,9% -4,2% -4,3%
Erm Long 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,9% 8,3% 7,8% 7,9% 6,0% 6,8% 7,2%
Erm Short 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -3,7% -3,4% -4,2% -5,0% -4,4% -4,7% -4,8%
Exposicao Liquida 6,9% 7,9% 21,4% 35,3% 39,8% 39,6% 38,3% 15,8% 17,6% 17,9% 12,4% 11,3%
Exposi¢do Bruta 67,7% 96,5% 104,1% 80,1% 74,1% 81,6% 78,7% 62,1% 62,9% 44,6% 48,1% 49,8%
Quantidade Longs 70 70 73 78 86 82 85 77 85 86 82 79
Posi¢ao Média Long 0,5% 0,7% 0,9% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%
Quantidade Shorts 84 85 79 77 69 75 73 77 64 63 68 67

Posicao Média Short -0,4% -0,5% -0,5% -0,3% -0,2% -0,3% -0,3% -0,3% -0,4% -0,2% -0,3% -0,3%
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Desempenho

O fundo Claritas Alocagao teve uma performance de 1,87% durante o més e acumula
8,54% no ano (85% do CDI).

O més de outubro foi de alivio para os ativos globais. Tivemos o inicio de temporada de
resultados trimestrais das empresas, com resultados ainda acima do esperado pelo
mercado. O FED permanecera dependente dos dados correntes de inflacao e atividade
para dar continuidade a politica monetdria e fara o necessario para levar a inflacao ao
patamar neutro, na casa de 2% ao ano. O mercado aguarda o discurso de Powell no
FOMC, mas ja ha expectativa de sinalizacao de reducao no ritmo de alta dos juros pelo
mercado. O S&P500 fechou o més em alta de 8%. Na Europa, a guerra entre RUssia e
Ucrania deu indicios de possivel agravamento. Também vimos o BCE comprometido a
continuar o processo de aperto monetario para controlar a inflacao, apesar do discurso
mais dovish da presidente da entidade, Christine Lagarde. No Reino Unido, destaque para
a nova mudanca no cargo de primeiro ministro, com a saida de Liz Truss, substituida por
Rishi Sunak. A desisténcia do plano de corte de impostos e reafirmar o combate a inflacao
acalmou os investidores na regiao. Na China, a definicao do Politburo foi a garantia de um
terceiro mandato para Xi Jinping, mostrando a forca do governante e a possibilidade da
manutencao de polarizacao global.

No cenario local, o Ibovespa fechou o més com valorizacao de 5,5% em reais, apesar da
volatilidade local motivada pelos 2 turnos da eleicao presidencial. Os papéis de destaque
estao ligados diretamente a economia doméstica, como o setor de consumo, varejo e
educacao. O fluxo para Brasil se manteve forte no més, com entrada de aproximadamente
RS 9,5 bilhdes (até o fechamento de 27 de outubro). Sdo vistos como fatores positivos a
exposicao em empresas de value, grandes exportadoras de commodities, detentoras de
um diferencial de juros atrativo ao carry trade e do pais, que apresentam ser uma boa
opcao de alocacao, no relativo, visto que o ciclo de alta de juros se aproxima do fim.

Na parte de juros, a taxa 10 anos, o DI

14,0% ~
Jan/32 se manteve flat no més, a

13,50%

13,0% 11,81%. Durante o més, mantivemos
1?’252:’;’ zerados o posicionamento no juro pré-
11,50% AL —— fixado. Apesar do fim do ciclo de Selic
11,0% estar proximo, o grande arcabouco fiscal
S S o I S ANV A S S ORI A A T
@ @ e T @ @ para o ano que vem sem a sinalizacao de

uma ancora definida sao sinais de espera
para voltar a classe de ativo.

15/set 30/set 03/out 14/out 31/out
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Desempenho

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 5,80%, o que
consideramos uma oportunidade.

No mercado de Crédito Privado, mantivemos a alocacao durante o més, com grande parte
do investimento na parcela local do portfolio. Internamente, foi mantido duration médio
com carrego liquido de 2%, além de o mercado primario ter se mostrado mais
interessante, com cerca de 50% das alocac¢oes do fundo, demonstrando cenario positivo
para a classe.

Nos multimercados, a alocacao foi mantida no més, privilegiando os multimercados
macro. De forma geral, os fundos investidos tiveram um més positivo, com destaque para
o book de Event Driven.

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.

Atribuicao de performance

Estratégias Outubro YTD
Renda Fixa - Pds 0,06% 0,56%
Renda Fixa - Pré 0,53% 0,01%

Juro Real 0,23% 1,97%
Crédito Privado 0,55% 1,07%
Multimercado 0,54% 2,48%
Renda Variavel -0,04% 2,70%
Hedge 0,00% 0,00%

Custos -0,04% -0,50%
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Perspectiva e exposicao

Classe de Ativo  Perspectiva Modelo S/U U M/U N M/O (0] S/0
Moderado -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

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

Global High Yield 1 % O O O @ @€ O O
Multimercado T 28% 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
LongOnly 1 e O O O @ @ O O

Short 1 -6,6% O O ‘ ‘ O O O

Total 100%

Data Base: 31/10/2022
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Desempenho

Em outubro, o Claritas FIRF Crédito Privado apresentou alta de 1,18%, o equivalente
a 115% do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 11,37% (114% do CDI).

O més de outubro foi positivo para o mercado de crédito privado. Seguindo o observado
no més anterior, houve pequeno fechamento nos spreads dos ativos. Seguem em
destaque os setores que haviam sofrido mais no inicio do ano, majoritariamente o setor de
construcao civil. O bom nivel de carregamento dos papéis continua a sustentar a boa
performance da estratégia de crédito. O fundamento para a estratégia segue em territorio
positivo. Com o consolidado dos resultados do segundo trimestre, empresas continuam a
reportar bons resultados e baixa alavancagem, demonstrando que estao conseguindo
conviver com um ambiente de juros mais altos. Setorialmente, comeca a se observar
melhora nos setores mais ciclicos da economia, como os de construcao civil e varejo. As
surpresas de maior crescimento econdmico e menor inflacao, além de ajustes realizados
pelas empresas, tém trazido boas perspectivas para o setor. Quanto ao valuation, o
territério segue positivo. A taxa média observada segue em patamar historicamente
interessante e da folego a este fator. Por dltimo, o fator técnico segue em territério
favoravel. O aumento da taxa de juros e a boa performance histérica dos ativos de crédito
seguem trazendo forte demanda por ativos ao longo do ano - tendéncia que deve se
manter Nos proximos meses.
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Desempenho
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Desempenho

Apesar de baixo, o volume de emissoes no mercado primario ao longo do més foi acima do
esperado levando em conta o processo eleitoral. Esperava-se um mercado primario
praticamente inexistente. Entretanto, a casa participou de algumas ofertas ao longo do
més, garantindo boas alocacoes. Destaque para as emissoes de NTS, Vibra Energia, CSN e
Guararapes, aléem de alguns FIDCs. O mercado secundario apresentou dinamica similar a
observada no més anterior, com reducao do volume negociado acompanhado de ligeiro
aumento da demanda por ativos. O fluxo vendedor por parte de alguns participantes do
mercado observado nos ultimos dois meses se exauriu, fazendo com que a liquidez do
mercado secundario diminuisse. Esta menor oferta tem ajudado o fechamento de spreads
observados no més - mesmo que ocorrido com baixo volume. E esperado que apds o
periodo eleitoral o fluxo de emissdes em primario retome seu volume normal,
aumentando assim a liquidez dos mercados e evitando pressoes adicionais para
fechamento de spread.

Prospectivamente, segue o tom positivo para a industria de crédito privado para os
proximos periodos. O ano de 2022 tem sido um ano muito bom de relacao risco e retorno
da estratégia e é esperado que esta relacao se mantenha nos proximos meses. Com
fundamento, valuation e técnico em territorio positivo, a classe de ativos se mostra apta a
ser uma boa opgao em um ambiente de taxas de juros mais alta e incertezas que sempre
surgem durante anos eleitorais. A boa performance recente aliada a volatilidade
controlada deve continuar atraindo investidores ao longo do ano. Consequentemente, é
esperado que 0s proximos periodos sejam bons para os ativos e fundos de crédito privado.

outubro 2022
Carrego de Crédito 1,16% 11,70%
Marcacao a Mercado (MtM) 0,06% 0,17%
Outros* 0,02% 0,04%
Custos -0,06% -0,52%
Claritas FIRF CP 1,18% 11,38%
%CDI 115% 114%

*Curva de juros e trade
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Desempenho

Em outubro, o Claritas Institucional apresentou alta de 0,93%, o equivalente a 0,91%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 9,98% (100% do CDI).

Moedas

Moeda local

O dolar norte-americano apresentou uma apreciacao de 2,77% em relacao ao real no més
de outubro, fechando o més a 5,257. Muito embora a moeda brasileira tenha apresentado
uma apreciacao No Mes, isso ocorreu com um acréscimo da volatilidade. Por mais que ao
menos uma das duvidas acerca da economia brasileira tenha se sanado, ja sabemos quem
serd o proximo presidente do Brasil, as questoes agora ficam em relacao a escolha dos
principais nomes que formarao o novo governo. De qualquer forma, a primeira resposta
dos mercados foi positiva, com a moeda brasileira apreciando no dia seguinte ao resultado
do segundo turno da eleicao para presidente. O nivel elevado das taxas de juros bem
como o ambiente econémico global conturbado para diversas economias emergentes
contribuem para uma taxa de cambio apreciada no Brasil. Por outro lado, o cenario fiscal
desafiador pode significar um fator para uma possivel depreciacao do real. Em meio a isso,
o patamar elevado do dolar segue desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetéria de alta nas taxas de juros. Nossa
carteira apresentou um resultado positivo no més.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano manteve o patamar elevado no més de outubro, com a moeda
registrando uma leve depreciacao proxima de 0,53% em relacao a uma cesta de moedas
de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do doélar norte-americano esta
entre os mais altos do ano, bem como entre os patamares mais elevados desde meados
de 2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), seque em meio a um processo
de alta de juros, no entanto, ja surgem algumas duvidas se a autoridade monetaria nao
sinalizara para uma atenuacao do ritmo de alta nas taxas de juros na ultima reuniao de
politica monetaria do ano. Vale ressaltar que outros Bancos Centrais, ainda que sigam
elevando as taxas de juros, trouxeram sinais menos duros em relacao a trajetéria futura
de politica monetaria, o que poderia ser observado na atuacao do FED. Tal movimento
contribuiu para uma volatilidade adicional no mercado de moedas. O resultado do book de
moedas foi negativo no més de outubro. Saimos de uma parcela relevante de nossas
posicoes compradas contra o dolar norte-americano. Seguimos com posicoes compradas
em dolar norte-americano contra a moeda chinesa (CNH).
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Juros

Taxa de juros nominal

Em outubro, a taxa de juro no mercado futuro teve movimento diferenciado e marginal
entre os vértices. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao més
anterior e fechou em 13,67% (-0,03%), porém, o Jan25 subiu para 11,70% (+0,12%) e o
Jan27 cedeu para 11,49% (-0,04%).0 Ipca de setembro mostrou deflacao de -0,29% e
acumulou 7,20% em 12 meses. O Ipca-15 divulgado no decorrer do més mostrou a
inflacao de 0,16% e o acumulado em 12 meses ficou em 6,9%. O Banco Central nao
mudou a fala em relagao a politica monetaria. Manteve a Selic em 13,75, conforme
esperado por todos, e disse estar vigilante em relacao as perspectivas de inflagao.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda. Para o titulo NTNB2023,
a taxa cedeu de 8,55% a.a para 5,46%, projetando uma inflacao implicita de 7,82%. No
vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de 5,79%, para 5,42% e a inflacao implicita para
esse vencimento ficou em 5,64%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu
de 5,76% para 5,78%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,209% a.a. para 4,501%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 3,804% para 4,077%. Os indicadores de inflacao sairam
mais altos do que 0 consenso e assim o mercado reagiu com alta nas projecoes.

Estratégia de gestao

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

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes tomadas em taxas de juros
americanas.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Outubro foi um més de forte alta nos mercados globais, com o S&P subindo 7,9%. O forte
movimento veio logo apds um dos piores meses recentes, levando o mercado a uma
posicao técnica muito vendida - e acreditamos que isso foi um fator preponderante para a
retomada nesse més. Além da posicao técnica bastante subalocada em bolsa, parte do
mercado comecgou a acreditar novamente que o banco central americano podera diminuir
o ritmo de aumentos de juros em breve, o que pode diminuir a chance de uma recessao
severa, e isso também ajudou a boa performance no més. Por ultimo, a desisténcia do
plano fiscal e a queda da primeira ministra britanica também tiveram leitura positiva e
contribuiram para o desempenho de outubro.

Apesar do alivio, acreditamos que as condicoes de mercado continuam ruins, que a
inflacao nao deve ser resolvida facilmente e, portanto, apesar de termos diminuido
posicoes apds o forte movimento do més passado, passamos outubro todo vendidos em
bolsa americana, o que gerou um resultado negativo para nossos fundos. Seguimos
vendidos em menor escala, e estamos monitorando a sustentabilidade desse rally do
mercado. O Stoxx 600 e o Nikkei subiram 6,3% em outubro.

Bolsa Brasil

Outubro comecou muito forte, impulsionado pelos resultados das eleicoes do 1° turno
que elegeu um legislativo mais conservador e pela performance forte das bolsas no
exterior. Apesar de ter tido uma volatilidade maior, conforme as pesquisas e os eventos de
impacto eleitorais foram se desenrolando, o més fechou com 5,45% de alta apds o
desfecho das eleicoes. A principio, 0 mercado parece que quer dar o beneficio da duvida
para o novo governo eleito, apesar da economia e o nome que vai comanda-la
permanecerem um mistério - esse detalhe deve ditar a performance dos proximos meses,
uma vez que fique mais claro se o governo vai ser mais responsavel fiscalmente ou mais
heterodoxo. Devemos acompanhar os detalhes e ajustar o portfolio de acordo, mas
durante o més de outubro mudamos pouco as nossas posicoes, e seqguimos comprados
por ver valor e resiliéncia na bolsa brasileira, em especial nas acoes que compdem a nossa
carteira. Tivemos como destaque positivo no més a performance de acoes do setor de
Utilidades Publicas e de acoes do setor de Petroleo. Foram destaques negativos as
posicoes do setor de Mineracao e Aco e do setor de Proteina animal.
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Atribuicdo de performance

outubro 2022
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,09% 0,23%
Alpha/Stock Picking 0,23% 0,30%
Direcional Bolsa -0,09% 0,49%
Juros 0,01% 0,17%
FX 0,01% 0,38%
Caixa 0,95% 9,40%
Custos/Qutros -0,09% -0,99%
Total 0,93% 9,98%
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Desempenho

Em outubro, o Claritas Inflacao Institucional apresentou alta de 1,80%. No ano, o
fundo acumula alta de 9,14%, enquanto o IMAB-5 acumula alta de 9,12%.

Moedas

Moeda local

O délar norte-americano apresentou uma apreciacao de 2,77% em relacao ao real no més
de outubro, fechando o més a 5,257. Muito embora a moeda brasileira tenha apresentado
uma apreciacao No MEs, isso ocorreu com um acréscimo da volatilidade. Por mais que ao
menos uma das duvidas acerca da economia brasileira tenha se sanado, ja sabemos quem
sera o proximo presidente do Brasil, as questoes agora ficam em relacao a escolha dos
principais nomes que formarao o novo governo. De qualquer forma, a primeira resposta
dos mercados foi positiva, com a moeda brasileira apreciando no dia seguinte ao resultado
do segundo turno da eleicao para presidente. O nivel elevado das taxas de juros bem
como o ambiente econémico global conturbado para diversas economias emergentes
contribuem para uma taxa de cambio apreciada no Brasil. Por outro lado, o cenario fiscal
desafiador pode significar um fator para uma possivel depreciacao do real. Em meio a isso,
o patamar elevado do dolar seque desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetdria de alta nas taxas de juros. Nossa
carteira apresentou um resultado positivo no més.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano manteve o patamar elevado no més de outubro, com a moeda
registrando uma leve depreciacao proxima de 053% em relacao a uma cesta de moedas
de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do doélar norte-americano esta
entre os mais altos do ano, bem como entre os patamares mais elevados desde meados
de 2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), segue em meio a um processo
de alta de juros, no entanto, ja surgem algumas duvidas se a autoridade monetaria nao
sinalizara para uma atenuacao do ritmo de alta nas taxas de juros na ultima reuniao de
politica monetaria do ano. Vale ressaltar que outros Bancos Centrais, ainda que sigam
elevando as taxas de juros, trouxeram sinais menos duros em relacao a trajetéria futura
de politica monetaria, o que poderia ser observado na atuacao do FED. Tal movimento
contribuiu para uma volatilidade adicional no mercado de moedas. O resultado do book de
moedas foi negativo no més de outubro. Saimos de uma parcela relevante de nossas
posicoes compradas contra o dolar norte-americano. Seguimos com posicoes compradas
em délar norte-americano contra a moeda chinesa (CNH).
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Juros

Taxa de juros nominal

Em outubro, a taxa de juro no mercado futuro teve movimento diferenciado e marginal
entre os vértices. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao més
anterior e fechou em 13,67% (-0,03%), porém, o Jan25 subiu para 11,70% (+0,12%) e o
Jan27 cedeu para 11,49% (-0,04%).0 Ipca de setembro mostrou deflacao de -0,29% e
acumulou 7,20% em 12 meses. O Ipca-15 divulgado no decorrer do més mostrou a
inflacao de 0,16% e o acumulado em 12 meses ficou em 6,9%. O Banco Central nao
mudou a fala em relagao a politica monetaria. Manteve a Selic em 13,75, conforme
esperado por todos, e disse estar vigilante em relacao as perspectivas de inflagao.

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

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda. Para o titulo NTNB2023,
a taxa cedeu de 8,55% a.a para 5,46%, projetando uma inflacao implicita de 7,82%. No
vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de 5,79%, para 5,42% e a inflacao implicita para
esse vencimento ficou em 5,64%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu
de 5,76% para 5,78%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,209% a.a. para 4,501%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 3,804% para 4,077%. Os indicadores de inflacao sairam
mais altos do que 0 consenso e assim o mercado reagiu com alta nas projecoes.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore — Mantivemos os fundos aplicados nos vértices intermediarios.
Juros real onshore — Alongamos nossas posi¢oes aplicadas em juro real.

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes tomadas em taxas de juros
americanas.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Outubro foi um més de forte alta nos mercados globais, com o S&P subindo 7,9%. O forte
movimento veio logo apds um dos piores meses recentes, levando o mercado a uma
posicao técnica muito vendida e acreditamos que isso foi um fator preponderante para a
retomada nesse més. Além da posicao técnica bastante subalocada em bolsa, parte do
mercado comecgou a acreditar novamente que o banco central americano podera diminuir
o ritmo de aumentos de juros em breve, o que pode diminuir a chance de uma recessao
severa, e isso também ajudou a boa performance no més. Por ultimo, a desisténcia do
plano fiscal e a queda da primeira ministra britanica também tiveram leitura positiva e
contribuiram para o desempenho de outubro.

Apesar do alivio, acreditamos que as condicoes de mercado continuam ruins, que a
inflacao nao deve ser resolvida facilmente e, portanto, apesar de termos diminuido
posicoes apds o forte movimento do més passado, passamos outubro todo vendidos em
bolsa americana, o que gerou um resultado negativo para nossos fundos. Seguimos
vendidos em menor escala, e estamos monitorando a sustentabilidade desse rally do
mercado. O Stoxx 600 e o Nikkei subiram 6,3% em outubro.

Bolsa Brasil

Outubro comecou muito forte, impulsionado pelos resultados das eleicoes do 1° turno
que elegeu um legislativo mais conservador e pela performance forte das bolsas no
exterior. Apesar de ter tido uma volatilidade maior, conforme as pesquisas e os eventos de
impacto eleitorais foram se desenrolando, o més fechou com 5,45% de alta apds o
desfecho das eleicoes. A principio, 0 mercado parece que quer dar o beneficio da duvida
para o novo governo eleito, apesar da economia e o nome que vai comanda-la
permanecerem um mistério - esse detalhe deve ditar a performance dos proximos meses,
uma vez que fique mais claro se o governo vai ser mais responsavel fiscalmente ou mais
heterodoxo. Devemos acompanhar os detalhes e ajustar o portfolio de acordo, mas
durante o més de outubro mudamos pouco as nossas posicoes, e seqguimos comprados
por ver valor e resiliéncia na bolsa brasileira, em especial nas acoes que compdem a nossa
carteira. Tivemos como destaque positivo no més a performance de acoes do setor de
Utilidades Publicas e de acoes do setor de Petroleo. Foram destaques negativos as
posicoes do setor de Mineracao e Aco e do setor de Proteina animal.
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Atribuicdo de performance

outubro 2022
Arbitragem - -
Direcional Offshore -0,09% 0,29%
Alpha/Stock Picking 0,23% 0,26%
Direcional Bolsa -0,09% 0,43%
Juros -0,04% 0,19%
FX -0,01% 0,36%
Caixa (IMAB-5) 1,89% 8,57%
Custos/Qutros -0,09% -0,95%
Total 1,80% 9,14%
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Claritas Hedge FIC FIM

outubro 2022

Desempenho

Em outubro, o Claritas Hedge apresentou alta de 0,77%, o equivalente a 75% do CDI.
No ano, o fundo acumula alta de 9,19% (92% do CDI).

Moedas

Moeda local

O dolar norte-americano apresentou uma apreciacao de 2,77% em relacao ao real no més
de outubro, fechando o més a 5,257. Muito embora a moeda brasileira tenha apresentado
uma apreciacao No Mes, isso ocorreu com um acréscimo da volatilidade. Por mais que ao
menos uma das duvidas acerca da economia brasileira tenha se sanado, ja sabemos quem
serd o proximo presidente do Brasil, as questoes agora ficam em relacao a escolha dos
principais nomes que formarao o novo governo. De qualquer forma, a primeira resposta
dos mercados foi positiva, com a moeda brasileira apreciando no dia seguinte ao resultado
do segundo turno da eleicao para presidente. O nivel elevado das taxas de juros bem
como o ambiente econémico global conturbado para diversas economias emergentes
contribuem para uma taxa de cambio apreciada no Brasil. Por outro lado, o cenario fiscal
desafiador pode significar um fator para uma possivel depreciacao do real. Em meio a isso,
o patamar elevado do dolar segue desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetéria de alta nas taxas de juros. Nossa
carteira apresentou um resultado positivo no més.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano manteve o patamar elevado no més de outubro, com a moeda
registrando uma leve depreciacao proxima de 053% em relacao a uma cesta de moedas
de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do doélar norte-americano esta
entre os mais altos do ano, bem como entre os patamares mais elevados desde meados
de 2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), seque em meio a um processo
de alta de juros, no entanto, ja surgem algumas duvidas se a autoridade monetaria nao
sinalizara para uma atenuacao do ritmo de alta nas taxas de juros na ultima reuniao de
politica monetaria do ano. Vale ressaltar que outros Bancos Centrais, ainda que sigam
elevando as taxas de juros, trouxeram sinais menos duros em relacao a trajetéria futura
de politica monetaria, o que poderia ser observado na atuacao do FED. Tal movimento
contribuiu para uma volatilidade adicional no mercado de moedas. O resultado do book de
moedas foi negativo no més de outubro. Saimos de uma parcela relevante de nossas
posicoes compradas contra o dolar norte-americano. Seguimos com posicoes compradas
em dolar norte-americano contra a moeda chinesa (CNH).
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Claritas Hedge FIC FIM

outubro 2022

Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em outubro, a taxa de juro no mercado futuro teve movimento diferenciado e marginal
entre os vértices. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao més
anterior e fechou em 13,67% (-0,03%), porém, o Jan25 subiu para 11,70% (+0,12%) e o
Jan27 cedeu para 11,49% (-0,04%).0 Ipca de setembro mostrou deflacao de -0,29% e
acumulou 7,20% em 12 meses. O Ipca-15 divulgado no decorrer do més mostrou a
inflacao de 0,16% e o acumulado em 12 meses ficou em 6,9%. O Banco Central nao
mudou a fala em relagao a politica monetaria. Manteve a Selic em 13,75, conforme
esperado por todos, e disse estar vigilante em relacao as perspectivas de inflagao.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda. Para o titulo NTNB2023,
a taxa cedeu de 8,55% a.a para 5,46%, projetando uma inflacao implicita de 7,82%. No
vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de 5,79%, para 5,42% e a inflacao implicita para
esse vencimento ficou em 5,64%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu
de 5,76% para 5,78%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,209% a.a. para 4,501%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 3,804% para 4,077%. Os indicadores de inflacao sairam
mais altos do que 0 consenso e assim o mercado reagiu com alta nas projecoes.

Estratégia de gestao

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

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes tomadas em taxas de juros
americanas.
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outubro 2022

Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Outubro foi um més de forte alta nos mercados globais, com o S&P subindo 7,9%. O forte
movimento veio logo apds um dos piores meses recentes, levando o mercado a uma
posicao técnica muito vendida e acreditamos que isso foi um fator preponderante para a
retomada nesse més. Além da posicao técnica bastante subalocada em bolsa, parte do
mercado comecgou a acreditar novamente que o banco central americano podera diminuir
o ritmo de aumentos de juros em breve, o que pode diminuir a chance de uma recessao
severa, e isso também ajudou a boa performance no més. Por ultimo, a desisténcia do
plano fiscal e a queda da primeira ministra britanica também tiveram leitura positiva e
contribuiram para o desempenho de outubro.

Apesar do alivio, acreditamos que as condicoes de mercado continuam ruins, que a
inflacao nao deve ser resolvida facilmente e, portanto, apesar de termos diminuido
posicoes apds o forte movimento do més passado, passamos outubro todo vendidos em
bolsa americana, o que gerou um resultado negativo para nossos fundos. Seguimos
vendidos em menor escala, e estamos monitorando a sustentabilidade desse rally do
mercado. O Stoxx 600 e o Nikkei subiram 6,3% em outubro.

Bolsa Brasil

Outubro comecou muito forte, impulsionado pelos resultados das eleicoes do 1° turno
que elegeu um legislativo mais conservador e pela performance forte das bolsas no
exterior. Apesar de ter tido uma volatilidade maior, conforme as pesquisas e os eventos de
impacto eleitorais foram se desenrolando, o més fechou com 5,45% de alta apds o
desfecho das eleicoes. A principio, 0 mercado parece que quer dar o beneficio da duvida
para o novo governo eleito, apesar da economia e o nome que vai comanda-la
permanecerem um mistério - esse detalhe deve ditar a performance dos proximos meses,
uma vez que fique mais claro se o governo vai ser mais responsavel fiscalmente ou mais
heterodoxo. Devemos acompanhar os detalhes e ajustar o portfolio de acordo, mas
durante o més de outubro mudamos pouco as nossas posicoes, e seqguimos comprados
por ver valor e resiliéncia na bolsa brasileira, em especial nas acoes que compdem a nossa
carteira. Tivemos como destaque positivo no més a performance de acoes do setor de
Utilidades Publicas e de acoes do setor de Petroleo. Foram destaques negativos as
posicoes do setor de Mineracao e Aco e do setor de Proteina animal.
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Atribuicdo de performance

outubro 2022
Juros 0,24% 2,03%
Juros Nominais -0,10% -0,85%
Juros Reais 0,05% 0,23%
Inflagao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore 0,29% 2,66%
Moedas 0,05% 0,76%
Doélar x Real 0,14% 0,73%
Moedas Offshore -0,08% 0,03%
Commodities 0,00% -0,11%
Equities -0,14% 0,89%
Direcional -0,28% 0,87%
Long & Short 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking 0,57% 0,68%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,42% -0,66%
Quantitativo 0,09% 0,44%
Caixa 0,72% 6,88%
Custos/Qutros -0,19% -1,70%

Total 0,77% 9,19%
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Claritas Total Return FIC FIM

outubro 2022

Desempenho

Em outubro, o Claritas Total Return apresentou alta de 1,10%, o equivalente a 108%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 11,63% (116% do CDI).

Moedas

Moeda local

O dolar norte-americano apresentou uma apreciacao de 2,77% em relacao ao real no més
de outubro, fechando o més a 5,257. Muito embora a moeda brasileira tenha apresentado
uma apreciacao No Mes, isso ocorreu com um acréscimo da volatilidade. Por mais que ao
menos uma das duvidas acerca da economia brasileira tenha se sanado, ja sabemos quem
serd o proximo presidente do Brasil, as questoes agora ficam em relacao a escolha dos
principais nomes que formarao o novo governo. De qualquer forma, a primeira resposta
dos mercados foi positiva, com a moeda brasileira apreciando no dia seguinte ao resultado
do segundo turno da eleicao para presidente. O nivel elevado das taxas de juros bem
como o ambiente econémico global conturbado para diversas economias emergentes
contribuem para uma taxa de cambio apreciada no Brasil. Por outro lado, o cenario fiscal
desafiador pode significar um fator para uma possivel depreciacao do real. Em meio a isso,
o patamar elevado do dolar segue desafiador para as moedas no geral, uma vez que a
economia norte-americana prossegue com sua trajetéria de alta nas taxas de juros. Nossa
carteira apresentou um resultado positivo no més.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano manteve o patamar elevado no més de outubro, com a moeda
registrando uma leve depreciacao proxima de 053% em relacao a uma cesta de moedas
de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento do més do doélar norte-americano esta
entre os mais altos do ano, bem como entre os patamares mais elevados desde meados
de 2002. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED), seque em meio a um processo
de alta de juros, no entanto, ja surgem algumas duvidas se a autoridade monetaria nao
sinalizara para uma atenuacao do ritmo de alta nas taxas de juros na ultima reuniao de
politica monetaria do ano. Vale ressaltar que outros Bancos Centrais, ainda que sigam
elevando as taxas de juros, trouxeram sinais menos duros em relacao a trajetéria futura
de politica monetaria, o que poderia ser observado na atuacao do FED. Tal movimento
contribuiu para uma volatilidade adicional no mercado de moedas. O resultado do book de
moedas foi negativo no més de outubro. Saimos de uma parcela relevante de nossas
posicoes compradas contra o dolar norte-americano. Seguimos com posicoes compradas
em dolar norte-americano contra a moeda chinesa (CNH).
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Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em outubro, a taxa de juro no mercado futuro teve movimento diferenciado e marginal
entre os vértices. O vencimento mais curto Jan23 recuou na margem em relacao ao més
anterior e fechou em 13,67% (-0,03%), porém, o Jan25 subiu para 11,70% (+0,12%) e o
Jan27 cedeu para 11,49% (-0,04%).0 Ipca de setembro mostrou deflacao de -0,29% e
acumulou 7,20% em 12 meses. O Ipca-15 divulgado no decorrer do més mostrou a
inflacao de 0,16% e o acumulado em 12 meses ficou em 6,9%. O Banco Central nao
mudou a fala em relagao a politica monetaria. Manteve a Selic em 13,75, conforme
esperado por todos, e disse estar vigilante em relacao as perspectivas de inflagao.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda. Para o titulo NTNB2023,
a taxa cedeu de 8,55% a.a para 5,46%, projetando uma inflacao implicita de 7,82%. No
vencimento NTNB2026, a taxa cedeu de 5,79%, para 5,42% e a inflacao implicita para
esse vencimento ficou em 5,64%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu
de 5,76% para 5,78%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,209% a.a. para 4,501%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 3,804% para 4,077%. Os indicadores de inflacao sairam
mais altos do que 0 consenso e assim o mercado reagiu com alta nas projecoes.

Estratégia de gestao

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

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes tomadas em taxas de juros
americanas.
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Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Outubro foi um més de forte alta nos mercados globais, com o S&P subindo 7,9%. O forte
movimento veio logo apds um dos piores meses recentes, levando o mercado a uma
posicao técnica muito vendida e acreditamos que isso foi um fator preponderante para a
retomada nesse més. Além da posicao técnica bastante subalocada em bolsa, parte do
mercado comecgou a acreditar novamente que o banco central americano podera diminuir
o ritmo de aumentos de juros em breve, o que pode diminuir a chance de uma recessao
severa, e isso também ajudou a boa performance no més. Por ultimo, a desisténcia do
plano fiscal e a queda da primeira ministra britanica também tiveram leitura positiva e
contribuiram para o desempenho de outubro.

Apesar do alivio, acreditamos que as condicoes de mercado continuam ruins, que a
inflacao nao deve ser resolvida facilmente e, portanto, apesar de termos diminuido
posicoes apds o forte movimento do més passado, passamos outubro todo vendidos em
bolsa americana, o que gerou um resultado negativo para nossos fundos. Seguimos
vendidos em menor escala, e estamos monitorando a sustentabilidade desse rally do
mercado. O Stoxx 600 e o Nikkei subiram 6,3% em outubro.

Bolsa Brasil

Outubro comecou muito forte, impulsionado pelos resultados das eleicoes do 1° turno
que elegeu um legislativo mais conservador e pela performance forte das bolsas no
exterior. Apesar de ter tido uma volatilidade maior, conforme as pesquisas e os eventos de
impacto eleitorais foram se desenrolando, o més fechou com 5,45% de alta apds o
desfecho das eleicoes. A principio, 0 mercado parece que quer dar o beneficio da duvida
para o novo governo eleito, apesar da economia e o nome que vai comanda-la
permanecerem um mistério - esse detalhe deve ditar a performance dos proximos meses,
uma vez que fique mais claro se o governo vai ser mais responsavel fiscalmente ou mais
heterodoxo. Devemos acompanhar os detalhes e ajustar o portfolio de acordo, mas
durante o més de outubro mudamos pouco as nossas posicoes, e seqguimos comprados
por ver valor e resiliéncia na bolsa brasileira, em especial nas acoes que compdem a nossa
carteira. Tivemos como destaque positivo no més a performance de acoes do setor de
Utilidades Publicas e de acoes do setor de Petroleo. Foram destaques negativos as
posicoes do setor de Mineracao e Aco e do setor de Proteina animal.
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Atribuicdo de performance

outubro 2022
Juros 0,47% 3,97%
Juros Nominais -0,20% -1,83%
Juros Reais 0,10% 0,43%
Inflagcao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore 0,57% 5,37%
Moedas 0,09% 1,53%
Doélar x Real 0,26% 1,48%
Moedas Offshore -0,17% 0,05%
Commodities 0,00% -0,23%
Equities - Macro -0,31% 1,31%
Direcional -0,57% 1,31%
Alpha/Stock Picking 1,12% 1,32%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,86% -1,32%
Equities - Long & Short 0,55% 2,52%
Quantitativo 0,16% 0,81%
Caixa 0,37% 3,82%
Custos/Qutros -0,24% -2,10%

Total 1,10% 11,63%
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