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Comentario Mensal

Performance de novembro

O principal destaque positivo ficou no setor de materiais basicos com as posi¢cdes em
VALE3 e GGBR4. O setor financeiro foi o destaque do lado negativo com as posicdes
em ITUB4, BBDC4 e CIEL3.

Perspectivas para dezembro

Em novembro, a performance dos ativos brasileiros foi descorrelacionada do resto do
mundo. Enquanto os indices acionarios globais apreciaram no més e as taxas de juros
recuaram, no Brasil o Indice Bovespa caiu -3,1% e a curva de juros subiu em todos os
vértices. Apesar da incerteza ainda pairando no cendrio doméstico, o Ibiuna Long
Short STLS rende no ano +29,36% (263% do CDI), o Ibiuna Long Biased sobe +20,36%
(IMA-B +13,79% ou IBOV + 13,05%) e o Ibiuna Equities 30 rende +16,40% (IBX + 9,58%)
em2022.

Mesmo apéds a eleicdo do Presidente Lula para o préoximo mandato presidencial, a
incerteza para o ano de 2023 e seguintes s6 fez aumentar. Apesar do término do
pleito eleitoral, o presidente eleito manteve o seu discurso heterodoxo em relacéo as
novas diretrizes econdmicas. Apds mais de um més da elei¢do (e faltando um més
para o inicio do novo governo), nenhum nome dos novos ministros havia sido
definido. Ao mesmo tempo, a ala politica do novo governo estd construindo uma
proposta para alterar o limite de gastos para 2023, e possivelmente também para os
anos seguintes, o que aumenta o risco fiscal doméstico. Como consequéncia, a curva
de juros brasileira subiu 100bps em média, o que impacta negativamente o custo de
capital e despesa financeira das empresas domésticas. Também durante o més de
novembro, a economia doméstica finalmente comecou a dar sinais mais claros de
desaceleracdo. Como mencionamos em comentarios anteriores, a atividade local
deve apresentar uma reducdo importante em sua taxa de crescimento nos proximos
trimestres devido ao ajuste da taxa SELIC promovida pelo Banco Central nos ultimos
18 meses. Para finalizar, os dados de crédito oficiais continuam mostrando uma
deterioragdo continuada da inadimpléncia entre as pessoas fisicas (principalmente
em cartdes de crédito e crédito pessoal) e, mais recentemente, entre as micro e
pequenas empresas. E razoavel prever que o pico deste ciclo de inadimpléncia deve
acontecer por volta do segundo trimestre de 2023 (caso o cendrio macroeconémico
nao piore demasiadamente).

No exterior, o fluxo marginal de noticias foi positivo para os ativos globais. Nos
Estados Unidos, os indices de inflagdo comecaram a mostrar alguns sinais de
arrefecimento (apesar de ainda estarem em patamares elevados). Como
consequéncia, a taxa de juros do titulo norte-americano de 10 anos recuou da maxima
de 4,24% atingida no fim de outubro para o patamar atual de 3,60% ao ano.
Continuamos esperando que o Banco Central Americano continue elevando a taxa
béasica para o patamar de pelo menos 5% ao ano e a mantenha estdvel por um
periodo prolongado. Na China, a politica de “covid zero” (fechamentos localizados
agressivos) continua em vigor, afetando o crescimento doméstico. Porém, a
populagdo estad se revoltando contra esse processo, e o governo central chinés ja
comecou a dar sinais de mudanga no futuro proximo. Assim, esperamos alguma
melhora nas expectativas de crescimento para a China nos proximos meses (apesar
da grande volatilidade apresentada nos Gltimos meses).

Com o resultado da eleicdo presidencial j& definido, e possiveis alteracdes nas
diretrizes econdmicas, ndés continuamos cautelosos em nossas expectativas para
2023. A discussdo sobre a SELIC média do ano (hoje o mercado indica uma taxa
média por volta de 14%) é extremamente dependente das decisdes sobre a politica de
gastos que serdo tomadas no curto prazo. Desta forma, seguimos aumentando
nossos investimentos em empresas que se beneficiem (ou sejam menos afetadas)
por este cendrio de crescimento menor e custo de capital mais alto. Entre estas,
ressaltamos BB Seguridade (BBSE3) que tem apresentado um bom momento de curto
prazo com crescimento de receita e normalizacdo de sinistralidade, ao mesmo tempo
que a expectativa de taxas de juros mais altas tende a favorecer seus resultados
financeiros. Entre as empresas com exposicdo global, aumentamos nossos
investimentos em Vale (VALE3) apds o minério de ferro ter atingido o preco de
US$80/tonelada (patamar que implica na reducdo de oferta da commodity no
mercado), em conjunto com a nova expectativa de aumento marginal de consumo em
2023 pela mudanca da politica de “covid zero”. Também vale mencionar nossa
posicdo em Gerdau (GGBR4), empresa que investimos durante todo o ano de 2022
dada nossa expectativa de fortes resultados e consequente pagamento de
dividendos extraordinarios (que foram anunciados no inicio de novembro). Mesmo
com o forte valorizagdo, Gerdau continua entre nossas empresas preferidas no setor
de commodities.
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Atribuicdao de Performa
ESTRATEGIA NOV/22 2022
Consumo discricionario -0,68% -0,01%
Consumo basico -2,09% 4,57%
Energia 0,18% 8,71%
Financeiro -2,65% 7,56%
Saude -0,55% -0,19%
Indastria -0,01% -1,08%
Tecnologia -0,19% -0,55%
Materiais basicos 3,10% -0,55%
Telecom - 0,08%
Utilidade Publica -0,85%  0,58%
Caixa + Despesas -0,10% -2,29%
TOTAL -3,83% 16,83%
Dif. IBRX -0,72% 10,01%

Risco

Volatilidade 27,10% 20,38%
Beta 91,07%  92,58%
Exposi¢cdo Bruta Média 93,07% 94,13%
Caixa Médio 6,93% 5,87%

indices de Mercado

NOV/22 2022

CDI 1,02% 1,14%
IMA-B -0,79% 6,58%
IBOVESPA -3,06% 7,31%
IBRX -3,11% 6,82%
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JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ ANO INICIO

20Mm - - - - - - - 0,73% -356% 695% -0,48% 1,54% 4,99% 4,99%
Dif. IBRX - - - - - - - 4,89% 0,99% -1,.88% 0,58% 0,01% 4,98% 4,98%
2012 2,19% 5,06% 0,95% 0,24% -8,05% 2,72% 4,06% -1,77% 1,02% 2,30% 1,80% 4,30% 15,11% 20,85%
Dif. IBRX -5,73% 121% 118% 2,71% 0,56% 1,84% 0,96% -1,61% -176% 337% 0,64% -0,48% 3,56% 9,29%
2013 216% 137% 0,33% -0,35% 177% -6,97% 1,71% 0,83% 3,80% 5,35% 1,06% -1,00% 9,98% 32,91%
Dif. IBRX 1,93% 4,26% -0,31% -113% 2,65% 2,10% -0,03% -1,03% -1,18% -0,01% 3,07% 2,08% 13,11% 24,85%
2014 -598%  -2,47% 6,47% -0,89% 1,10% 3,93% 1,94% 10,38%  -9,61% 4,33% 2,63% -3,39% 6,95% 42,15%
Dif. IBRX 2,16% -2,15% -0,43% -3,60% 2,22% 0,30% -2,52% 0,79% 163% 3,38% 2,32% 4,87% 9,73% 37,09%
2015 -3,01% 4,73% 3% 6,05%  -4,04% 2,08% 1,61% -3,88% 043%  -325% -248%  -2,00% -1,33% 40,26%
Dif. IBRX 2,87% -4,60% 3,62% -3,07% 1,43% 131% 5,05% 437% 3,54% -4,61% -0,81% 180% 1,09% 48,24%
2016 -532%  4,66% 9,06% 297% -4,39% 3,70% 9,55%  -0,65% 0,38% 81% -6,61% -2,43% 18,75% 66,57%
Dif. IBRX 0,93% -0,63% -6,36% -4,17% 5,02% -2,78% -1.76% -177% -0,22% -2,64% -1,61% 0,12% -17,95% 40,77%
2017 6,89% 3,31% -1,61% 0,89% -3,07% 115% 5,20% 6,42% 6,15% -1.67%  -3,27% 5,20% 27,82% 12,90%
Dif. IBRX -0,31% 0,01% 0,74% 0,01% 0,59% 0,86% 0,29% -0,93% 1,46% -1,54% 0,11% -114% 0,27% 52,45%
2018 10,64%  0,39% 2,57% 3,16% -9,38% -5,25% 7,09% -6,08% -0,61% 1272%  284% -0,33% 16,54% 148,12%
Dif. IBRX -0,10% -0,02% 2,49% 2,34% 153% -0,05% -175% -2,96% -3,84% 2,30% 0,18% 0,96% 1,12% 62,93%
2019 10,94%  -214% -1,23% -0,18% -0,14% 6,47% 356%  -0,50% 0,25% 2,84% 4,21% 1,14% 40,05% 247,49%
Dif. IBRX 0,23% -0,37% -112% -123% -1,28% 2,37% 2,39% -0,33% -2,96% 0,64% 3,24% 3,87% 6,66% 100,47%
2020 2,62% -7,76%  -34,80%  16,21% 5,07% 9,66% 7.71% -2,40%  -3,72% -153%  9,64% 4,99% -5,21% 229,37%
Dif. IBRX 3,87% 0,46% -4,71% 5,95% -3,45% 0,69% -0,71% 0,97% 0,86% -0,98% -5,82% -4,17% -8,72% 73,70%
2021 -4,42%  -3,10% 739% 5,73% 4,72% 2,43% -348%  -187%  -6,79%  -891% 0,52% 1,44% -7,50% 204,65%
Dif. IBRX -139% 0,35% 136% 2,89% -120% 1,80% 0,51% 139% 0,20% -2,10% 2,21% -1,70% 3,67% 77,55%
2022 10,56% -1,55% 5,60% -6,65% 3,78% -944%  6,64% 81% -1,58% 6,16% -3,83% - 16,83% 255,93%
Dif. IBRX 3,70% -3,01% -0,36% 3,46% 0,55% 2,13% 2,24% 1,96% -153% 0,59% -0,72% - 10,01% 113,34%

Cota e Patrimodnio Liquido

Valores em R$ 2022 Desde Inicio
Cota de fechamento do més 355,9258823 Meses Positivos 6 83
PL de fechamento do més 47.931.559 Meses Negativos 5 53
PL médio (12 meses) 57.585.529 Meses Acima do IBRX 7 78
PL de fechamento do més do fundo master 186.994.903 Meses Abaixo do IBRX 4 58
PL médio do fundo master (12 meses) 147.340.520
PL total sob gestdo do grupo 36.604.385.902

Principais Caracteristicas

Objetivo do Fundo

Ibiuna Equities FIC FIA é um fundo de acdes adequado as resolucdes NO 4.661, de 25/05/2018 e 3.922, de 25/11/2010, ambas do Conselho Monetario Nacional. O fundo busca oportunidades na bolsa local
através de abordagem fundamentalista e exposi¢do direcional fixa entre 90% e 100%. Para maiores detalhes, vide regulamento.

Pablico Alvo

Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza dos riscos envolvidos. Para maiores detalhes, vide regulamento.

CNPJ: 13.401.715/0001-06 Dados para Movimentacdo
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Tributagdo: Fundo de Investimento em agdes O regulamento e a Lamina de informagdes Essenciais do Fundo encontram-se disponiveis no site do
Taxa Adm. e Custédia: 2,00% a.a Administrador em www.brade scobemdtvm.com.br

Taxa Performance: 20,00% sobre o que exceder o IBRX §
§ Respeitando o High Watermark, pagos semestralmente ou no resgate
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Este comunicado foi preparado p do grupo Ibiuna Investimentos. As Gestoras nao comercializam e nem distribuem cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é
liquida de impostos. Antes de investir, ¢ recomendada a leitura cuidadosa do regulamento dos fundos de e da lamina de informagées essenciais, disponiveis no site do Administrador - www.bradescobemdtvm.combr. As informages contidas neste material sdo de carater
exclusivamente informativo. Fundos de investimento nao contam coma garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Os fundos de iment ratégiasc: como parte integ de

suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos de investimento sdo autorizados a realizar aplicacées em ativos financeiros no exterior. Os fundos multimercados com renda variavel

podemestar expostosa significativa concentrag&o emativosde pou , comosriscos dai decorrenty
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