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Estratégia 2013-2014 2015-2016 2017 2018 2019 2020 2021 Out Nov 2022 Since Inception
Juros -2,16% -0,12% 16,04% 3,79% 2,56% 4,51% 1,29% -0,30% -0,46% 9,24% 39,59%
Direcional -2,01% -0,69% 15,15% 4,03% 2,44% | 3,61% -0,19% 0,00% -0,45% 8,27% 33,70%
Inclinacéo 0,10% 0,09% 0,16% 0,17% 0.26% 0,01% -0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,74%
Inflagdo -0,25% -0,03% 0,67% -0,38% -0,14% | 0,85% 1,52% -0,30% -0,01% 0,91% 3,17%
Moedas 5,28% 10,76% -0,77% 1,55% -1,56% 1,49% -1,08% -0,08% -0,15% 1,67% 18,07%
Real 2,07% 7,37% 0,55% 1,80% -0,34% | -0,10% -0,81% -0,03% -0,06% -0,15% 10,62%
Outras 3,45% 3,17% -1,31% -0,25% -1,21% | 1,58% -0,28% -0,05% -0,09% 1,81% 7,05%
Volatilidade -0,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,28%
Bolsa 7,10% -3,45% -1,47% 1,99% 5,04% -1,36% 7,50% -0,41% -0,44% 1,82% 17,85%
Direcional 2,41% -1,03% -1,39% 0,45% 3,88% -1,61% 6,52% -0,40% -0,40% 1,74% 11,19%
Long Short/outros 4,59% -2,43% -0,07% 1,54% 112% | 0,26% 0,93% -0,01% -0,03% 0,08% 6,05%
Valor Rel. 1,85% -0,43% 0,00% 0,48% 2,29% -0,84% -0,12% -0,02% -0,24% 1,71% 4,98%
Outros 1,45% 6,22% -0,01% 2,27% -0,32% -0,07% -0,07% -0,01% 0,00% 0,00% 9,70%
Caixa 13,61% 28,52% 9,87% 6,03% 5,00% | 2,31% 3,95% 0,96% 0,91% 10,91% 110,67%
Taxas e custos -5,24% -5,54% -4,19% -3,62% -2,84% | -2,18% -3,02% 0,04% 0,14% -4,13% -26,97%
Absolute Vertex* 22,75% 37,18% 19,47% 12,94% 1o,4o%i 3,81% 8,40% 0,17% -0,24% 22,14% 244,81%
CDI 13,68% 29,09% 9,93% 6,42% 5,96% | 2,75% 4,42% 1,02% 1,02% 11,14% 116,93%
% CDI 166% 128% 196% 202% 174% | 139% 190% 17% - 199% 209%

* de inicio até 16/03/15 resultados e P&L do Absolutre Hedge x2. Posteriormente, resultados e PZL do Absolute Vertex

RESUMO DO MES

Em novembro houve uma reprecificacdo relevante do ciclo de politica monetdria nos EUA. A
divulgacdo de um CPI mais fraco permitiu ao FED sinalizar uma diminui¢@o do ritmo de alta, mas
ao mesmo tempo sugerir uma taxa de juros terminal algo acima de 5%.

A discussdo sobre a politica monetdria americana deve pendular com mais frequéncia a partir
desse momento em que a taxa de juros se aproxima da terminal - ao menos na visdo consensual
atual. Os cendrios se alternam entre uma postura mais austera, com o Fed elevando os juros em
velocidade e magnitude capazes de gerar convergéncia da inflagdo para a meta ao final de 2023,
e entre uma postura mais dual, também considerando o nivel de atividade e tolerando uma
inflac@o ao redor de 3,5% no ano que vem, trabalhando como um ciclo mais prolongado.

O principal efeito da sinalizagdo de politica monetdria foi, nesse momento, de retirar o risco de
cauda de altas de juros muito mais fortes & frente. Dessa maneira, houve descompressdo no
risco de recessdo da economia, adicionando um vetor de alivio com relagdo ao crescimento
global, levando a queda de taxas e enfraquecimento do délar.

Em paralelo, outro vetor de alivio das condi¢des financeiras é a leitura - ainda em construcdo -
de que a China pode relaxar as restricdes de mobilidade em fung¢do do Covid por decisdo do
estado, tendo como pretexto um aumento da imunidade de rebanho e/ou da cobertura vacinal.
Até o momento, a postura adotada tem sido bastante severa, gerando protestos (ainda
incipientes) da populagdo e impactos relevantes na atividade, como se observa em dados de alta
frequéncia.
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No Brasil, 0 més se encerrou ainda sem tangibilidade do arcabougo das politicas econémicas e
fiscais que serdo adotadas pelo préximo governo. As incertezas se agravaram por declaragdes
ainda em tom eleitoral e sem definigdio dos nomes dos principais ministros. Os desafios no futuro
préximo tém condigdes de contorno muito limitantes - em face do nivel atual de endividamento,
do patamar de juros, da provdvel recessdo em 2023 e de um quando externo adverso.
Independentemente do resultado do pleito eleitoral, o cendrio j& ndo seria trivial. Ainda que
imponha mais riscos, o cendrio negativo pode limitar o margem para grandes
irresponsabilidades. N&o obstante, em face da quantidade limitada de informagdes atualmente
disponiveis, nos parece prematuro uma leitura mais contundente do cendrio local.

Em termos de resultado, o fundo apurou resultado negativo no livro de juros, especialmente via
posi¢des tomadas no mercado americano. O livro de bolsa também detraiu performance, devido
& posigdes liquidamente compradas em bolsa local. Em moedas, por fim, houve resultado
levemente negativo explicado por perdas em posigdes vendidas em EUR e compradas em BRL -
que foram suavizadas por ganhos com uma cesta comprada em SGD

O fundo reduziu a utilizac@o de risco de forma relevante ao longo do més e tem carregado
pequenas posigdes compradas no SGD e no MXN. No livro de bolsas, estd com posicdio tatica
comprada em mercados desenvolvidos e liquidamente comprada no mercado local.

POSICOES ATUAIS

Bolsas Juros
Comprado em bolsas: . Zerado
« Comprado em bolsa EU

+ Net comprado em bolsa BR Moedas

- Vendido em bolsa US
Vendido em USD:

* 3% bruto em pares L&S - Comprado SGD x Cesta
+ 2% comprado em eventos corporativos - Comprado MXN x EUR
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