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O més de agosto foi marcado por um periodo de cautela nos mercados globais. Nos
Estados Unidos, apds uma sequéncia de cinco meses consecutivos de alta, o S&P500
encerrou o Ultimo més com queda de 1,8%. Na Europa, o movimento foi na mesma
direcao com Eurostoxx50 recuando 3,9% em agosto. E nao somente as bolsas
apresentaram uma interrupcao na tendéncia dos ultimos meses como outros ativos de
risco também ilustraram esse periodo de cautela. Os rendimentos dos juros de 10 anos
nos Estados Unidos subiram O,15p.p. em agosto (4,11%) e o indice DXY valorizou 1,7%
frente as demais moedas globais. Esta aversao ao risco ocorreu sob a auséncia de uma
explicacao clara, e a juncao de diversos fatores, como questoes técnicas, questoes fiscais,
fundamentos econémicos de resiliéncia nos Estados Unidos em contraste a preocupacao
com a China e a Europa, contribuiram para o movimento observado.

Nos Estados Unidos, a resiliéncia da atividade econdmica ainda surpreende. As
divulgacoes preliminares do PIB do segundo trimestre apontam para uma aceleracao do
crescimento e para um resultado acima de 2% anualizado no periodo. Além disso, as
primeiras informacgoes do terceiro trimestre indicam continuidade deste processo. A
producao industrial e as vendas no varejo do més de julho subiram 1,0% e 0,7%,
respectivamente, superando consideravelmente as expectativas do mercado. Por um lado,
os dados correntes seguem indicando uma economia robusta e, mais importante,
evitando em larga escala um cenario de recessao no curto prazo. Por outro lado, esta
resiliéncia da economia indica também uma maior dificuldade para convergéncia da
inflacao no longo prazo, a medida que essa demanda interna ainda bastante aquecida
representa um risco altista, especialmente para as medidas de inflacao mais sensiveis a
politica monetaria. Neste ambiente, a sinalizacao recente por parte do FED ainda
continuou sendo de cautela com o cenario de inflacao, uma vez que membros do Banco
Central ainda nao comemoram a desinflacao dos Ultimos meses e reforcam a
possibilidade de que os juros possam ficar em patamares elevados por um periodo
prolongado. Este ambiente de excepcionalismo da economia americana e seus impactos
para o futuro da politica monetaria ocorreram ao mesmo tempo que vimos sinais
totalmente opostos em outras economias globais, como na Europa e na China.

Na Europa, os sinais de uma desaceleracao da economia ficaram mais evidentes ao longo
do altimo més. A prévia do PMI da Zona do Euro novamente frustrou as expectativas, com
o PMI Composto do més de agosto caindo para 47 pontos e atingindo o menor nivel
desde outubro de 2022. Além do indice de manufatura seguir abaixo dos 50 pontos, a
novidade do més ficou para a abertura de servicos, que migrou para O campo
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contracionista pela primeira vez desde o final do ano de 2022, indicando que o setor de
servicos, que havia se mostrado mais resiliente desde o comeco do ano, comeca a mostrar
sinais de enfraquecimento nas leituras mais recentes. As projecoes de crescimento para a
regiao, por ora, nao sofreram alteracoes relevantes e continuam estaveis ao redor de 0,5%,
mas apenas estes sinais preliminares de uma desaceleracao mais forte da atividade ja
foram suficientes para levantar discussdes sobre quao longe o Banco Central pretende
subir a taxa de juros. Em comunicacoes recentes, membros do Banco Central Europeu,
apesar de reforcarem o nivel elevado da inflacao, apresentaram maiores preocupacoes
com o impacto defasado da politica monetaria sob os dados correntes e na desaceleracao
do crédito da economia. Dessa forma, a expectativa, segundo a precificacao do mercado,
aponta para uma probabilidade razoavel de que esta autoridade monetaria ja se
encontraria proxima de encerrar o ciclo de aperto monetario em breve.

Na China, as decepcdes com o ritmo da atividade econdmica também se mostraram
novamente presentes neste ultimo més de agosto. Dados de producao industrial, vendas
no varejo e investimentos frustraram as expectativas no mercado e indicaram novamente
que o processo de reabertura econdmica ainda se mostra insuficiente para reverter o
sentimento de desaceleracao da China. Esta perda de ritmo, consequentemente, levou a
uma nova onda de revisdes negativas das estimativas de crescimento para 0 ano,
passando de 5,2% para 5,1% no final de agosto e ja se aproximando da meta estabelecida
pelo governo chinés no comeco deste ano. Mais importante, a medida que a economia
chinesa segue acumulando surpresas negativas com relacao ao seu desempenho,
discussoes de problemas mais estruturais comecam a repercutir com maior frequéncia.
Fragilidade do setor imobiliario, desemprego elevado da populacao jovem e a falta de
confianca do empresario justificam esse tipo de cautela. Para frente, observa-se uma
postura ainda cautelosa das autoridades em trazer grandes estimulos para a economia
chinesa - medidas mais focalizadas no setor imobiliario e tentativas de aumentar a
confianca do investidor privado parecem ser as prioridades do governo neste momento.

Em suma, o cenario do més de agosto se provou desafiador para os principais ativos de
risco. Sinais de excepcionalidade da economia americana em detrimento da desaceleracao
de outras regides do mundo colocaram o cenario de pouso suave em xeque e
pressionaram o0s ativos globais neste ultimo periodo. Além disso, outras questoes
especificas, como discussoes fiscais nos Estados Unidos, impactos globais na mudanca da
politica monetaria no Japao e fatores técnicos do mercado de juros americano também
ajudaram a explicar a alta do juro longo no mundo e sacramentaram a cautela para
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0s mercados globais. Para os proximos meses, no entanto, o cenario de excepcionalidade
da economia americana ainda nao é tido como certo. Afinal, o processo de desinflacao nas
principais economias continua sendo observado nos dados correntes e numeros de
mercado de trabalho também indicam uma desaceleracao na mesma direcao. Com isso, a
conducao da politica monetaria global continuara dependente dos proximos dados
econdbmicos e, se um pouso suave da economia americana se confirmar, uma reducao
importante das preocupacoes que surgiram em agosto pode ocorrer. Para as economias
emergentes, no entanto, um cenario mais benigno depende também de evidéncias mais
solidas de recuperacao do crescimento chinés nos proximos meses.
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No Brasil, os ativos de risco nao conseguiram descolar do cenario global mais desafiador e
tiveram desempenho negativo do més. A despeito das boas noticias a respeito do PIB e
expectativa inalterada de novas quedas da taxa de juros, a preocupagao com crescimento
global em um ambiente de alta das taxas de juros nos Estados Unidos e a incerteza sobre
a capacidade de o governo cumprir as metas fiscais levaram o investidor estrangeiro a
voltar a retirar investimento da bolsa. Com a saida de R$ 13,2 bilhdes em agosto, o
Ibovespa caiu 5,1% depois de quatro meses consecutivos de alta. Ainda, o real
desvalorizou 3,8%, voltando ao patamar de R$ 4,95, e as taxas de juros no mercado futuro
mostraram elevagao.

No campo fiscal, o Projeto de Lei Orcamentaria de 2024 foi apresentado pelo governo.
Como antecipado e discutido ao longo dos ultimos meses, para conseguir entregar a meta
estabelecida no novo arcabouco fiscal de zerar o déficit fiscal do proximo ano, foram
incluidas diversas estimativas de medidas fiscais nas receitas que somam RS 168,0
bilhdes. As propostas de aumento da arrecadacao para garantir o resultado neutro sao
organizadas em trés principais pilares: recuperacao fiscal e correcdo de distorcao (R$ 90
bilhes), isonomia tributaria (RS 30 bilhdes) e nova relacdo com a Receita Federal (RS 43
bilhoes). Entre as acdes estao o retorno do voto de qualidade do Carf, o novo modelo de
tributacao de fundos fechados e offshore, a requlamentacao da subvencao de ICMS e o
fim da dedutibilidade dos Juros sobre Capital Proprio (JCP). Enquanto o PL do Carf ja foi
aprovado pelo Congresso, as outras medidas ainda precisam ser discutidas e votadas
antes da aprovacao do orcamento.

O vasto conjunto de medidas para aumentar a arrecadacao reforca o quanto a meta de
equilibrar o resultado fiscal no proximo ano é desafiadora e, portanto, incerta. No entanto,
com o déficit fiscal do Governo Central acumulado até julho em -0,9% do PIB e sem sinais
de aceleracao da arrecadacao por conta das propostas ja anunciadas, o fato de o governo
trazer assuntos tao delicados em um momento em que ele custa a construir uma base de
apoio no Congresso mostra o compromisso da equipe econdémica em buscar entregar a
meta de zerar o déficit fiscal de 2024 a qualquer custo. Mais importante, mesmo que a
meta nao seja alcancada, a manutencao de um compromisso tao ambicioso, mesmo em
meio a tanta desconfianca e pressao, reforca o apoio do governo a agenda da equipe
econdmica. As duvidas, no entanto, ficam por conta da forca politica do governo para
conquistar votos para a aprovacao destas medidas.
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Ao longo do més de agosto, as negociacdes a respeito da Reforma Ministerial para
construir uma base de apoio no Congresso com apoio de partidos do Centrao, como PP e
Republicanos, continuaram, mas nao houve definicao. Assim, sem o governo ainda
determinar os cargos que serao oferecidos e como cada partido sera contemplado, nao ha
clareza de como a base do governo pode evoluir para aprovar as medidas necessarias
para o orcamento de 2024. Mais importante, a equipe econdmica também ja teve
sinalizacoes do presidente da Camara, Arthur Lira, de que abrir varios flancos de discussao
pode dificultar a aprovacao da reforma tributaria e, inevitavelmente, levar a mudancas
relevantes dos projetos que foram enviados.

Enguanto o governo busca aumentar o apoio politico no Congresso para avancar na
pauta econdmica e garantir melhor resultado primario, as noticias sobre inflacao e
crescimento seqguem favoraveis. Pelo lado da atividade, depois de um forte crescimento no
primeiro trimestre, o PIB do segundo trimestre também surpreendeu positivamente e
avancou 0,9%, resultado bem acima das expectativas de alta de 0,3%. Pelo lado da
demanda, o destaque positivo ficou por conta do consumo das familias. No trimestre,
observou-se alta de 0,9% do consumo, apds avanco de 0,7% no primeiro trimestre. A
aceleracao do consumo no trimestre pode ser explicada pela melhora do mercado de
trabalho em um ambiente de arrefecimento da inflagcao e aumento das transferéncias de
renda, a despeito dos efeitos defasados de politica monetaria com recuo das concessoes
de crédito. Pelo lado da oferta, a alta do PIB foi explicada pelo desempenho robusto de
servicos (0,6%) e recuperacao da industria (0,9%). Apesar de o setor agropecuario cair no
periodo (-0,9%), o recuo é modesto comparado ao forte avanco do primeiro trimestre
(21,0%) e em relacao as expectativas, explicando parte importante do desvio da nossa
projecao. Neste cenario, a nova surpresa positiva importante com o PIB, inevitavelmente,
leva a revisoes altistas para o crescimento no ano, uma vez que o carrego estatistico para
2023 fica em 3,1%. Ou seja, mesmo que o cenario ainda aponte para desaceleracao
importante da atividade no segundo semestre do ano devido ao arrefecimento da
agropecuaria e desaceleracao dos setores impactados pelo crédito, o PIB no ano deve
crescer proximo a 3,0%.

Definitivamente, o melhor desempenho do PIB ajuda o desafio do governo em buscar
estabilidade do endividamento e melhora do resultado primario. A ddvida, no entanto, fica
por conta das implicacdes de um crescimento mais robusto para a dinamica da politica
monetaria. Afinal, com a resiliéncia do PIB explicada pelo consumo e servicos em um
ambiente de queda da taxa de desemprego, nao ha evidéncias, por ora, de aumento do
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PIB potencial. No trimestre, inclusive, a taxa de investimento recuou para 18,3% do PIB, ja
que o avanco da formacao bruta de capital fixo frustrou e cresceu somente 0,1% no
periodo. Assim, este cenario sugeriria manutencao da inflacao de servicos em patamar
alto por um longo periodo e desinflacao lenta das medidas de inflacao subjacente.

De fato, o ultimo numero de inflacao nao foi nesta direcao. Apesar de o IPCA-15 de agosto
ficar bem acima das expectativas, nao houve surpresa altista com os nimeros de servigos
e 0s nucleos seguiram apresentando descompressao. A dinamica recente favoravel dos
nucleos de inflacao permite a continuidade da queda da taxa de juros nas proximas
reunioes. No entanto, sem melhora adicional das expectativas para o IPCA em prazos
mais longos, cenario global mais incerto e desempenho melhor do que o esperado do PIB,
0 Banco Central sinalizou que nao ha espaco para acelerar o ritmo de queda da Selic. Em
diversas comunicacoes recentes, os diretores do Copom afirmaram que a barra para
alterar o ritmo de cortes da taxa Selic, de 0,50 ponto porcentual, é alta tanto para cima
quanto para baixo, e reiteraram que o ritmo atual € apropriado. Deste modo, enquanto
nao ocorrerem surpresas expressivas na inflacao corrente, queda relevante das
expectativas de inflacao ou mudanca na dinamica da atividade, dificilmente havera
dissenso dos membros do Copom a respeito dos proximos passos.
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Em agosto, o Claritas Long Short apresentou alta de 0,80%, o equivalente a 70% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 8,09% (91% do CDI).

No més, nossas posicoes no setor de varejo foram os principais destaques negativos, que
ficaram pressionadas pela volta das discussdoes sobre medidas para aumentar a
arrecadacao federal. Nesse sentido, o governo apresentou uma proposta para alterar a
taxacao de beneficios fiscais, o que pode ter grande impacto sobre o lucro das
companhias do setor.

Por outro lado, um dos principais destaques positivos foi nossa posicao comprada em
Vibra. A acao performou bem apds a divulgacao dos resultados do segundo trimestre,
guando apresentou a maior margem ajustada do setor e expectativa de um resultado
muito melhor no segundo semestre do ano, com margens de reposicao saudaveis e
ganhos de estoque apos os reajustes de preco do diesel e gasolina pela Petrobras.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em Movida, que apresentou resultados acima
das expectativas para o segundo trimestre do ano, refletindo margens saudaveis no
segmento de seminovos e boa utilizacao da frota. Além disso, a empresa esta conseguindo
reduzir sensivelmente seu custo de divida com recompras de titulos e novas emissoes.
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P&L ago 2023

Pair Trade 0,08% 1,46%
Acao Long x Indice 0,06% 0,60%
Acgao Short x Indice 0,07% -0,25%
Protetivas 0,11% 0,06%
Acao Direcional Bx Liq. 0,00% 0,00%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional -0,40% 0,04%
Cash Enhancement 0,01% 0,00%
Outros -0,27% -2,68%
CDI 1,14% 8,87%
Total 0,80% 8,09%

% CDI 70% 91%
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> Desempenho

O Claritas Valor caiu 4,16% em agosto, enquanto o IBr-X caiu 5,01% no més. No ano,
o fundo acumula alta de 5,79% contra uma valorizagcao de 4,62% do benchmark.

No més, nossas posicoes no setor de varejo foram os principais destaques negativos, que
ficaram pressionadas pela volta das discussdoes sobre medidas para aumentar a
arrecadacao federal. Nesse sentido, o governo apresentou uma proposta para alterar a
taxacao de beneficios fiscais, o que pode ter grande impacto sobre o lucro das
companhias do setor.

Por outro lado, nossa posicao em Petrobras foi o principal destaque positivo. A empresa
conseguiu reajustar de forma significativa os precos da gasolina (+16%) e do diesel
(+26%), com pouco ruido politico, o que ajuda a mitigar a percepcao de risco em sua
politica de precos.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em Movida, que apresentou resultados acima
das expectativas para o segundo trimestre do ano, refletindo margens saudaveis no
segmento de seminovos e boa utilizacao da frota. Além disso, a empresa esta conseguindo
reduzir sensivelmente seu custo de divida com recompras de titulos e novas emissoes.
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Setor ago 2023
Finangas - Bancos -0,56% 4,24%
Petréleo e Gas 0,48% 3,08%
Construcao -0,60% 2,55%
Elétricas - Disco/Integradas -0,18% 0,86%
Outros Servicos Financeiros -0,04% 0,58%
Real Estate & Malls -0,24% 0,51%
Saneamento -0,03% 0,43%
Agribusiness 0,00% 0,17%
Transporte & Logistica -0,43% 0,12%
Quimica / Petroquimica 0,11% 0,12%
QOutros 0,00% -0,12%
Healthcare -0,43% -0,40%
Alimentos -0,35% -1,01%
Varejo -1,68% -1,16%
Siderurgia & Metalurgia -0,51% -1,67%
Mineragao -0,21% -1,83%
Papeis -4,67% 6,46%
Outros 0,51% -0,67%

Total -4,16% 5,79%
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O Claritas Long Bias caiu 3,57% em agosto, enquanto seu benchmark (IPCA + Yield
IMA-B) subiu 0,71% no més. No ano, o fundo acumula alta de 7,01% contra uma
valorizag¢ao de 7,59% do benchmark.

No més, nossas posicoes no setor de varejo foram os principais destaques negativos, que
ficaram pressionadas pela volta das discussdoes sobre medidas para aumentar a
arrecadacao federal. Nesse sentido, o governo apresentou uma proposta para alterar a
taxacao de beneficios fiscais, o que pode ter grande impacto sobre o lucro das
companhias do setor.

Por outro lado, nossa posicao em Petrobras foi o principal destaque positivo. A empresa
conseguiu reajustar de forma significativa os precos da gasolina (+16%) e do diesel
(+26%), com pouco ruido, o que ajuda a mitigar a percepcao de risco em sua politica de
precos.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em Movida, que apresentou resultados acima
das expectativas para o segundo trimestre do ano, refletindo margens saudaveis no
segmento de seminovos e boa utilizacao da frota. Além disso, a empresa esta conseguindo
reduzir sensivelmente seu custo de divida com recompras de titulos e novas emissoes.
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P&L ago 2023

Acao Long -4,33% 11,46%
Acao Short 0,66% -1,49%
Pair Trade 0,23% 2,15%
Opcodes -0,09% -0,67%
Total Estratégias -3,54% 11,45%
Caixa 0,11% 1,58%
Outros -0,14% -2,06%
Total -3,57% 10,97%
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Em agosto, o Claritas Quant apresentou alta de 1,19%, o equivalente a 104% do CDI.
No ano, o fundo acumula alta de 6,98% (79% do CDI).

No més de agosto, o Ibovespa caiu 5,1% e o indice de small caps caiu 7,4%, o que
atrapalhou os resultados do fundo, dado que iniciamos agosto com posicao bastante
comprada (net exposure 36%). A estratégia de Tendéncia foi um exemplo desta questao,
ela iniciou o més respondendo por 7,7% no net long do fundo e acabou subtraindo 0,41%
dos resultados. Apesar deste contexto, o més foi positivo para as duas principais
estratégias do Claritas Quant (Valor adicionou 0,99% e Momentum adicionou 0,23%), o
que contrabalanceou as perdas com exposicao direcional e levou ao resultado superior ao
CDI em agosto. No ano, Valor e ERM sao os destaques positivos, adicionando 0,78% e
0,51%, respectivamente, enquanto Momentum continua como o destaque negativo,
subtraindo 1,00% dos resultados.

O fundo comeca setembro com posicao liquida ainda significativamente comprada, mas
menor do que no ultimo més (21,17% vs 36,0% em agosto) e mantendo a exposicao
ajustada por beta no campo positivo. Em termos de exposicao bruta, observamos ligeiro
aumento, passando de 84,1% para 87,3%.
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Ano Ano Ano Ano Jun Jul Ago Acum Desde
2019 2020 2021 2022 2023 2023 2023 2023 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% 3,00% 0,43% -0,25% 0,23% -1,00% 14,85%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% -1,73% 1,43% -0,05% 0,99% 0,78% 7,09%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,46% -0,05% 0,17% 0,11% -0,49% -0,35% 2,94%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% -0,30% 0,81% -0,13% -0,41% 0,00% 6,53%
ERM 0,00% 0,00% 0,00% -0,46% 0,61% 0,06% -0,24% 0,51% 0,15%
Total modelos 10,14% 4,68% 12,72% 0,47% 3,45% -0,27% 0,08% -0,07% 31,56%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 12,26% 1,07% 1,07% 1,14% 8,86% 39,53%
Outros -3,34% -2,50% -3,65% -1,64% -0,90% -0,09% -0,03% -1,81% -8,40%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 13,46% 11,09% 3,62% 0,72% 1,19% 6,98% 62,69%
%CDI 214% 179% 306% 90% 337% 67% 104% 79% 159%
> Exposicao
Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023
Momentum Long 14,7% 15,0% 13,9% 14,8% 16,8% 22,2% 23,7% 27,4% 233% 26,0% 26,7%
Momentum Short 9,5% 9,9% -10,8% -13,2% -13,4% -13,3% -13,4% -20,9% -16,2% -15,3% -17,5%
Valor Long 13,4% 12,9% 8,7% 17,2% 16,1% 14,7% 13,7% 27,3% 22,9% 21,9% 24,3%
Valor Short -10,4% -11,6% -152% -13,9% -12,1% -17,5% -18,7% -20,8% -12,9% -13,4% -15,4%
Liquidez Long 10,0% 10,5% 10,3% 10,4% 10,6% 14,2% 14,8% 17,6% 15,0% 13,6% 14,6%
Liquidez Short -6,4% -6,6% 6,2% -9,3% -10,7% -12,3% -10,5% -16,1% -8,1% -8,6% 9,5%
Trend Long 2,6% 2,8% 2,4% 1,7% 4,0% 2,7% 3,2% 5,5% 10,2% 10,5% 8,5%
Trend Short -4,2% -4,3% 3,7% -7,8% -3,4% -6,3% -6,1% -8,4% 2,5% -1,0% -0,9%
Erm Long 6,8% 7,2% 6,7% 6,2% 6,6% 7,9% 7,1% 8,9% 8,7% 9,8% 10,4%
Erm Short -4,7% -4,8% 6,7% -6,0% 5,1% -6,4% -5,4% -6,8% 3,9% -4,1% 5,2%
Exposigao Liquida 12,4% 11,3% -0,4% 0,0% 9,7% 5,9% 8,2% 13,7% 36,6% 39,4% 36,0%
Exposigdo Bruta 48,1% 49,8% 56,6% 53,7% 57,5% 72,5% 78,5% 90,2% 76,3% 80,7% 84,1%
Quantidade Longs 82 79 67 68 73 70 68 65 77 85 81
Posigao Média Long 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7%
Quantidade Shorts 68 67 82 78 72 74 71 74 58 51 57

Posicdo Média Short -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,5% -0,5% -0,5% -0,3% -0,4% -0,4%
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Em agosto, o fundo Claritas Alocacao apresentou queda de 0,51%. No ano, o fundo
acumula alta de 7,89% (89% do CDI).

O més de agosto teve um cenario de risk off, marcado pelo evento do Banco Central
americano em Jackson Hole, a abertura da curva de juros americana e o ceticismo em
relacao a China.

O S&P 500 teve um desempenho de -1,59% em délares no més, refletindo a abertura das
Treasury bills. O titulo de 10 anos chegou ao high desde 2007, no patamar de 4,36%, com
0 juro real americano ao redor de 2%. No inicio do més, houve o rebaixamento do rating
americano pela Fitch, o que justificou parte da abertura dos juros. Apesar do consenso do
mercado acreditar que o efeito dessa mudanca de nota foi pontual, o evento pode ter sido
mais um sinal de que a politica fiscal americana deveria ser revista. Além disso, tradicionais
grandes compradores dos titulos americanos, como o Japao e a China, tém atuado menos
nesse mercado. O primeiro por conta da perspectiva de melhor remuneracao dos titulos
japoneses, enquanto o segundo faz uma retaliacao contra as sancdes econdmicas
impostas. O grande evento do més foi a conferéncia do Federal Reserve em Jackson Hole.
O presidente da entidade, Jerome Powell, afirmou que o BC ira perseguir a meta de 2,0%
de inflagcao e continuara atuando conforme a divulgacao dos novos dados de inflacao e do
mercado de trabalho, o que ajudou a corroborar a abertura de juros no més. O consenso
do mercado esta cada vez mais no high for long, na crenca de que nao devemos ter cortes
até pelo menos o 22 trimestre de 2024. A divulgacao do PCE, métrica preferida do BC
americano, veio em linha com as expectativas e o mercado de trabalho deu sinais de
arrefecimento, refletindo a possibilidade de um soft landing.

Na Europa, o ECB tera uma decisao dificil na reuniao de setembro. Os dados de servicos e
indUstria ja estao no territério de contracao, o que mostra o efeito da taxa de juros no
patamar de 3,75%. Apesar disso, a inflacao 12 meses se mantém bem distante da meta,
em 5,3% vs 2,0%. Na China, os dados de atividade continuam decepcionando. A nova
omissao do dado de desemprego entre 0os mais jovens € mais um sinal de que é muito
dificil extrapolar o crescimento econdmico futuro do pais. Os estimulos econémicos
divulgados ao longo deste ano tiveram baixa magnitude e impacto, com uma populacao
com nivel de poupanca elevado, um alto desemprego e a economia deflacionando. Porém,
o preco das commodities se mantém comportado e, por ora, esse fato tem afastado parte
do temor em relagao a China.
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No cenario local, o Ibovespa fechou 0 més em -5,09%, refletindo o cenario de abertura das
taxas de juros globais. Houve andamento de diversas pautas politicas durante o més,
como a aprovacao do arcabouco fiscal, a divulgacao do projeto para tributacao de fundos
exclusivos e offshores, além do voto de qualidade no CARF. O Ministério da Fazenda tem
feito esforco para melhorar a arrecadacao e cumprir com as metas fiscais impostas pelo
arcabouco, de zerar o déficit em 2024. Porém, essa missao tem sido desafiadora e a ala
politica deseja flexibilizar essa meta. Sob a 6tica de politica monetaria, o Banco Central
cortou em 50bps a Selic e deve manter esse ritmo, pelo menos até o final do ano. Boa
parte do ciclo de cortes ja embutidos na curva de juros, aliado a uma taxa mais alta e por
mais tempo nos EUA, deve diminuir gradualmente a estratégia de carry trade pelos
estrangeiros, além do interesse por renda variavel. No més de agosto, o investidor
estrangeiro sacou RS 13,2 bilhdes do mercado acionario, mas permanece com saldo
pOsitivo NoO ano.

Na parte de juros, o DI Jan/33, taxa 10 anos, teve um movimento de abertura no mes,
saindo de 10,87% para 11,21%, refletindo o movimento mais cauteloso. Durante o més,
mantivemos a posicao aplicada no DI Jan/25.

Em juro real, o més teve abertura de curva. Durante 0 més, mantivemos a duration da
carteira, no vencimento 2028 e no vencimento 2030.

No mercado de crédito privado, mantivemos a alocacao durante o més, com grande parte
do investimento na parcela local do portfélio. Internamente, o mercado secundario
manteve a boa liquidez vista no més anterior, e houve uma melhora dos spreads
negociados. O duration foi mantido com mesmo perfil de alocacao, mais proximo de 3
anos. O mercado primario, atualmente sem emissoes, deve voltar mais aquecido no 2°
semestre.

Na parcela de equities, estamos com uma posicao net long em bolsa em
aproximadamente 15%, comprado no veiculo de acoes e vendido no Ibovespa, de forma
tatica a capturar o alpha de modo mais resiliente no mercado e protecao.

E por fim, nos multimercados, mantivemos a alocacao da carteira. Como resultado,
destaque para a classe de merger arbitrage e quantitativa, estratégias mais
descorrelacionadas. Do lado negativo, o book long bias ficou no campo negativo, todavia,
gerou alpha contra o Ibovespa.
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Y Atribuicao de performance

Estratégias ago/23 YTD 2022

Renda Fixa - Pds 0,08% 0,45% 0,74%
Renda Fixa - Pré 0,00% 0,01% 0,01%
Juro Real -0,01% 2,53% 1,89%
Crédito Privado 0,27% 1,60% 1,52%
Multimercado 0,07% 1,41% 2,49%
Renda Variavel -0,86% 2,16% 0,98%
Hedge 0,00% 0,00% 0,00%
Custos -0,05% -0,47% -0,60%

> Perspectiva e exposicao

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

Renda Fixa - Pés 11% O O . . O O O
Renda Fixa - Pré T 4% . . . . O O O
Juro Real ¢ 2% O O O @ @@ @ O
Crédito Privado 18% @) O O o o O O
Local 10,5% O O O . ‘ O O

Global High Yield 5% O O O @ @ O O
Multimercado 1 24% O O O . . O O
Macro J 6% O O O . . O O

Long Short 4,8% O O O . ‘ O O

Quant 3,6% O O O . ‘ O O

Long Bias T 6% O O O . O O O

Event Driven J 2,4% O O O ' . O O
Alternativos 1T 1,2% O O O . O O O

Renda Variavel T 15% O O O . O O O
Long Only 1T 20,6% O O O . . O O

Short -5,6% O O . . O O O

Data Base: 31/08/2023
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Em agosto, o Claritas Crédito Privado apresentou alta de 1,55%, o equivalente a
136% do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 8,63% (97% do CDI).

O més de agosto intensificou a dinamica de recuperacao observada nos meses anteriores,
ajudando a recompor a performance desta classe de ativos para o ano. Seguindo a
tendéncia observada no ultimo trimestre, houve forte diferenciacao setorial. A forte
melhora observada em alguns papéis continua levando a uma diferenciacao grande de
prémio entre diferentes setores. Enquanto papéis de varejo continuam a pagar proximo as
medias historicas, vemos alguns setores se aproximando do nivel observado no inicio do
ano. Em suma, setores menos ciclicos e 0s papéis mais conservadores continuaram a
mostrar diminuicao de prémios, ao passo que setores mais ciclicos mostram estabilidade
de retornos. A resultante dos dois momentos foi uma reducao de prémio no més - desta
maneira, os fundos tiveram boa performance, mantendo a reversao da evolucao de
performance iniciada em maio. Os fundos da casa tiveram forte performance, acima do
esperado em médio prazo, como resultante desses movimentos de ganho de capital. Do
lado do fundamento, para ativos high grade, seqgue valendo o cenario de bons
fundamentos para empresas de alta qualidade de crédito, que continuam a mostrar
alavancagem controlada. Continua valido também um cenario em que € prudente evitar
setores mais ciclicos e empresas mais alavancadas, que continuarao a sofrer com taxas de
juros em nivel elevado. Como contraponto, o inicio do ciclo de queda de juros no més de
agosto e surpresas positivas vindas da atividade econdmica e inflacao ajudam o
prognostico para tais setores. Em relacao ao valuation, o aumento de spreads ao longo do
ano deixa o prémio em patamar bastante interessante. Com aproximadamente 70bps de
abertura média de spreads, o valuation segue em territério positivo. Por fim, o fator
técnico segue em territorio neutro. O movimento de resgates da industria parece ter
chegado proximo ao fim, com relativa estabilidade de fluxos. Com o bom nivel de juros, e
alguma estabilidade em niveis altos de spread, ha espaco para retomada na demanda por
ativos de crédito privado.
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Média dos Pregcos ANBIMA (CDI+)
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Ao longo do més, o mercado primario, ainda que de maneira incipiente, seguiu mostrando
recuperacao. A mudanca na percepcao do ambiente para mercado primario, com a queda
da volatilidade e alguma diminuicao do prémio dos ativos, abre uma janela para a
retomada das emissoes. Apesar do mercado tradicional ainda mostrar timidez, 0 mercado
de papéis isentos teve forte movimentacao no més de agosto, com destaque para a
emissao de Aguas do Rio - empresa do grupo Aegea. Seque a expectativa de que a
melhora na percepcao de risco observada no mercado, bem como a normalizacao do
fluxo de aplicacoes e resgate, impulsionara o mercado primario com novas emissoes Nos
proximos meses. Os sinais de boa demanda por ativos observados dao luz verde para tal
acontecimento. Ja sobre o mercado secundario, segue sendo esperada a sua normalizacao
com volumes e precos mais aderentes aos padroes normais.

Prospectivamente, apesar do inicio de ano conturbado, o cenario é construtivo para o
restante do ano de 2023 - a boa performance observada desde o més de maio corrobora
essa expectativa. Os fundamentos sequem positivos para o mercado high grade, devendo-
se evitar empresas e setores mais alavancados e ciclicos. O valuation apresentou
significativa melhora no primeiro trimestre, e o fator técnico da sinais de encontrar-se em
territorio neutro e voltar a impulsionar a estratégia nos proximos meses.
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Carrego de Crédito
Marcacao a Mercado (MtM)
Qutros*

Custos

Claritas FIRF CP
%CDI

*Curva de juros e trade

ago

1,35%
0,28%
0,01%
-0,170%

1,55%
136%

2023

10,01%
-1,40%
0,10%
-0,42%

8,64%
97%

PRINCIPAL CLARITAS

Claritas FIRF Crédito Privado

agosto 2023
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Em agosto, o Claritas Institucional apresentou alta de 0,87%, o equivalente a 77% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 7,44% (84% do CDI).

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 3,80% no més de agosto,
fechando o més a 4,922. O ambiente politico brasileiro pareceu registrar um alivio nos
primeiros dias do més, especialmente apos o corte nas taxas de juros por parte do Banco
Central, surpreendendo o mercado com um corte de 0,50%. Por mais que tenha ocorrido
esta evolucao do lado politico, esse movimento baixista nas taxas de juros nao contribui
para que a moeda brasileira siga na mesma tendéncia de valorizacao. A diferenca entre as
taxas de juros no Brasil e a taxa dos demais paises caiu, o que diminui a atratividade do
real. Além disso, com o fim do recesso politico em Brasilia, novas questdes relacionadas a
tao esperada reforma ministerial sequiram sem uma maior evolucao. Por mais que o
arcabouco fiscal tenha sido aprovado, nao houve uma melhora consideravel do ambiente
politico. No panorama internacional, vale ressaltar que o dolar norte-americano registrou
uma apreciacao de cerca de 1,73% contra uma cesta de moedas. Nossa carteira
apresentou um resultado neutro no més.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano mostrou uma apreciacao no més de agosto, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 1,73% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023 o dolar nao registra uma tendéncia mais
clara - quando se apreciou foi no maximo 2% e no pior momento de depreciacao, a maior
foi proxima de 4% em relacao aos niveis do comeco do ano. Um evento relevante de
politica monetaria em agosto foi o Simpdsio anual de Jackson Hole. Nele, o presidente do
Federal Reserve (FED), Jerome Powell, manteve um discurso duro e vigilante no tocante a
politica monetaria. No entanto, tanto os dados econdmicos quanto os indicadores de
atividade econdmica registraram uma atenuacao, especialmente nos ultimos dias do més
de agosto. Até mesmo os indicadores relacionados ao mercado de trabalho dos Estados
Unidos sugerem alguma moderacao, algo relevante para a determinacao dos proximos
passos de politica monetaria. O mercado precifica agora uma probabilidade baixa de
elevacao nas taxas de juros nas proximas reunioes do FED, ainda assim, esse movimento
nao se mostrou relevante para um movimento de depreciacao da moeda norte-
americana. O resultado do book de moedas foi neutro no més de agosto.
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Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a curva futura de juros cedeu nos vencimentos de curto e médio prazos,
porém, subiu nos vértices longos. O vencimento Jan24 caiu de 12,57% para 12,38% a.a.,
o Jan25 cedeu para 10,52% (-0,08%), e o Jan27 subiu para 10,34% (+0,20%). O IPCA de
julho ficou em 0,12 % e acumulou 3,99% em 12 meses. O IPCA-15 divulgado no decorrer
do més mostrou inflacao de 0,28% e o acumulado em 12 meses ficou em 4,24%. No inicio
do més o mercado foi pautado pelo aumento das taxas de juros no mercado americano,
gue manteve a expectativa de manutencao em patamares elevados por periodo extenso.
No final do més, fatores locais relacionados ao cenario fiscal adicionaram mais prémio nos
vencimentos mais longos.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, estabilidade no de médio e alta no de longo prazo. Para o titulo NTNB2024, a taxa
caiu de 6,88% para 6,77% a.a., projetando uma inflacao implicita de 4,03%. No
vencimento da NTNB2026, a taxa estabilizou em 5,22% e a inflacao implicita para esse
vencimento ficou em 4,77%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de
5,44% para 5,64%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos estabilizou em de 4,87% a.a. O de
longo prazo, 10 anos, subiu de 3,96% para 4,09%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore - No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo
intermediario.

Juros real onshore — No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo longo.

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes dinamicas em taxas de juros
americanas, com viés aplicador.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Apos atingir as maximas do ano ao fim de julho, os indices globais perderam o impeto em
agosto. Com aspecto técnico desfavoravel, uma vez que pesquisas e consultorias
especializadas mostravam os agentes globais com o menor indice de caixa do ano, ou seja,
com uma posicao mais comprada, e com o “valuation” também esticado, ja que as acoes
subiram em um ritmo maior do que a previsao de variacao de lucros, o S&P chegou a cair
5% no més. No entanto, ao fim do més, o indice se recuperou, fechando com uma queda
pequena de 1,8%, com resultados favoraveis da gigante de inteligéncia artificial NVIDIA e
com o esperado discurso do Presidente do BC americano em Jackson Hole, que terminou
por Nao trazer grandes implicacoes. Durante o més, chegamos a vender um pouco do S&P,
mas fechamos a posicao com um pequeno ganho, pois apesar da visao que os indices e
performance das acdes americanas ja estao mais que bem precificados, ainda vemos uma
falta de catalisadores para uma queda maior, pelo menos por hora. O Stoxx 600 caiu 2,8%
no més, enquanto o Nikkei caiu 1,7%, seguindo os indices americanos.

Bolsa Brasil

Assim como o indice americano, a nossa bolsa também perdeu forca em agosto, perdendo
5,09% no pior agosto desde 2015. A performance poderia ainda ser pior, pois apos um
recorde histérico de treze dias de queda consecutivos, ao final do més, o indice ainda
apresentou alguma recuperacao, sequindo o benchmark americano. Aparentemente, o
mercado se posicionou fortemente para um periodo de bonanca antevendo o inicio da
queda de juros, e quando essa finalmente ocorreu, diga-se de passagem, em um nivel mais
forte que a média das expectativas com um corte de 0,5% na Selic, o mercado ficou sem
novos compradores, num tipico movimento de “boato e fato” Conseguimos ver o
movimento e nos protegemos bem no més, pois apesar de uma contribuicao negativa
para os fundos, pois estavamos e continuamos comprados, essa contribuicao negativa foi
atenuada por protecoes e por geracao de alfa na carteira. Nos continuamos vendo a bolsa
nesses niveis como atrativa, mas com continuos saques nos fundos locais e com a falta de
fluxo estrangeiro (que na verdade virou vendedor no Ultimo més), realmente vemos a falta
de um comprador marginal. Esse panorama técnico desfavoravel pode, contudo, mudar
em breve, e por iSSO seguimos com a nossa estratégia de manter uma carteira de ativos
gue acreditamos que pode gerar alfa e com uma pequena posicao net comprada, sempre
com protecoes.
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Tivemos, como destaque positivo na carteira, posicoes compradas no setor de Petroleo e
Gas e no setor Aerospacial. Os destaques negativos foram papéis do setor de Shoppings e
do setor de Varejo.

> Atribuicao de performance

ago 2023
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,01% -0,16%
Alpha/Stock Picking -0,08% 0,12%
Direcional Bolsa 0,04% 0,14%
Juros -0,03% 0,07%
FX -0,03% -0,12%
Caixa 1,07% 8,16%
Custos/Outros -0,10% -0,77%

Total 0,87% 7,44%



Principal PRINCIPAL CLARITAS
Asset Management*™

Claritas Inflacao Institucional FIM
agosto 2023

> Desempenho

Em agosto, o Claritas Inflacao Institucional apresentou alta de 0,32%, enquanto o
IMAB-5 apresentou alta de 0,61%. No ano, o fundo acumula alta de 7,24%, enquanto
o IMAB-5 acumula alta de 8,75%.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 3,80% no més de agosto,
fechando o més a 4,922. O ambiente politico brasileiro pareceu registrar um alivio nos
primeiros dias do més, especialmente apos o corte nas taxas de juros por parte do Banco
Central, surpreendendo o mercado com um corte de 0,50%. Por mais que tenha ocorrido
esta evolucao do lado politico, esse movimento baixista nas taxas de juros nao contribui
para que a moeda brasileira siga na mesma tendéncia de valorizacao. A diferenca entre as
taxas de juros no Brasil e a taxa dos demais paises caiu, o que diminui a atratividade do
real. Além disso, com o fim do recesso politico em Brasilia, novas questoes relacionadas a
tao esperada reforma ministerial sequiram sem uma maior evolucao. Por mais que o
arcabouco fiscal tenha sido aprovado, nao houve uma melhora consideravel do ambiente
politico. No panorama internacional, vale ressaltar que o dolar norte-americano registrou
uma apreciacao de cerca de 1,73% contra uma cesta de moedas. Nossa carteira
apresentou um resultado neutro no més.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano mostrou uma apreciacao no més de agosto, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 1,73% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023 o dolar nao registra uma tendéncia mais
clara - quando se apreciou foi no maximo 2% e no pior momento de depreciacao, a maior
foi proxima de 4% em relacao aos niveis do comeco do ano. Um evento relevante de
politica monetaria em agosto foi o Simpdsio anual de Jackson Hole. Nele, o presidente do
Federal Reserve (FED), Jerome Powell, manteve um discurso duro e vigilante no tocante a
politica monetaria. No entanto, tanto os dados econdmicos quanto os indicadores de
atividade econdmica registraram uma atenuacao, especialmente nos ultimos dias do més
de agosto. Até mesmo os indicadores relacionados ao mercado de trabalho dos Estados
Unidos sugerem alguma moderacao, algo relevante para a determinacao dos proximos
passos de politica monetaria. O mercado precifica agora uma probabilidade baixa de
elevacao nas taxas de juros nas proximas reunioes do FED, ainda assim, esse movimento
nao se mostrou relevante para um movimento de depreciacao da moeda norte-americana
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PRINCIPAL CLARITAS

Claritas Inflacao Institucional FIM
agosto 2023

> Desempenho

O resultado do book de moedas foi neutro no més de agosto.
Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a curva futura de juros cedeu nos vencimentos de curto e médio prazos,
porém, subiu nos vértices longos. O vencimento Jan24 caiu de 12,57% para 12,38% a.a.,
o0 Jan25 cedeu para 10,52% (-0,08%), e o Jan27 subiu para 10,34% (+0,20%). O IPCA de
julho ficou em 0,12 % e acumulou 3,99% em 12 meses. O IPCA-15 divulgado no decorrer
do més mostrou inflacao de 0,28% e o acumulado em 12 meses ficou em 4,24%. No inicio
do més o mercado foi pautado pelo aumento das taxas de juros no mercado americano,
gue manteve a expectativa de manutencao em patamares elevados por periodo extenso.
No final do més, fatores locais relacionados ao cenario fiscal adicionaram mais prémio nos
vencimentos mais longos.

IMAB 5: Mantivemos a carteira com duration neutro em relagao ao referencial.
Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, estabilidade no de médio e alta no de longo prazo. Para o titulo NTNB2024, a taxa
caiu de 6,88% para 6,77% a.a., projetando uma inflacao implicita de 4,03%. No
vencimento da NTNB2026, a taxa estabilizou em 5,22% e a inflacao implicita para esse
vencimento ficou em 4,77%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de
5,44% para 5,64%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos estabilizou em de 4,87% a.a. O de
longo prazo, 10 anos, subiu de 3,96% para 4,09%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore - No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo
intermediario.

Juros real onshore — No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo longo.

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes dinamicas em taxas de juros
americanas, com viés aplicador.



Principal PRINCIPAL CLARITAS
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Claritas Inflacao Institucional FIM
agosto 2023

> Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Apos atingir as maximas do ano ao fim de julho, os indices globais perderam o impeto em
agosto. Com aspecto técnico desfavoravel, uma vez que pesquisas e consultorias
especializadas mostravam os agentes globais com o menor indice de caixa do ano, ou seja,
com uma posicao mais comprada, e com o “valuation” também esticado, ja que as acoes
subiram em um ritmo maior do que a previsao de variacao de lucros, o S&P chegou a cair
5% no més. No entanto, ao fim do més, o indice se recuperou, fechando com uma queda
pequena de 1,8%, com resultados favoraveis da gigante de inteligéncia artificial NVIDIA e
com o esperado discurso do Presidente do BC americano em Jackson Hole, que terminou
por Nao trazer grandes implicacoes. Durante o més, chegamos a vender um pouco do S&P,
mas fechamos a posicao com um pequeno ganho, pois apesar da visao que os indices e
performance das acdes americanas ja estao mais que bem precificados, ainda vemos uma
falta de catalisadores para uma queda maior, pelo menos por hora. O Stoxx 600 caiu 2,8%
no més, enquanto o Nikkei caiu 1,7%, seguindo os indices americanos.

Bolsa Brasil

Assim como o indice americano, a nossa bolsa também perdeu forca em agosto, perdendo
5,09% no pior agosto desde 2015. A performance poderia ainda ser pior, pois apos um
recorde histérico de treze dias de queda consecutivos, ao final do més, o indice ainda
apresentou alguma recuperacao, sequindo o benchmark americano. Aparentemente, o
mercado se posicionou fortemente para um periodo de bonanca antevendo o inicio da
queda de juros, e quando essa finalmente ocorreu, diga-se de passagem, em um nivel mais
forte que a média das expectativas com um corte de 0,5% na Selic, o mercado ficou sem
novos compradores, num tipico movimento de “boato e fato” Conseguimos ver o
movimento e nos protegemos bem no més, pois apesar de uma contribuicao negativa
para os fundos, pois estavamos e continuamos comprados, essa contribuicao negativa foi
atenuada por protecoes e por geracao de alfa na carteira. Nos continuamos vendo a bolsa
nesses niveis como atrativa, mas com continuos saques nos fundos locais e com a falta de
fluxo estrangeiro (que na verdade virou vendedor no Ultimo més), realmente vemos a falta
de um comprador marginal. Esse panorama técnico desfavoravel pode, contudo, mudar
em breve, e por iSSO seguimos com a nossa estratégia de manter uma carteira de ativos
gue acreditamos que pode gerar alfa e com uma pequena posicao net comprada, sempre
com protecoes.
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Claritas Inflacao Institucional FIM
agosto 2023

> Desempenho

Tivemos, como destaque positivo na carteira, posicoes compradas no setor de Petroleo e
Gas e no setor Aerospacial. Os destaques negativos foram papéis do setor de Shoppings e
do setor de Varejo.

> Atribuicao de performance

ago 2023

Arbitragem - -

Direcional Offshore 0,01% -0,12%
Alpha/Stock Picking -0,08% 0,11%
Direcional Bolsa 0,04% 0,12%
Juros -0,02% -0,21%
FX -0,02% -0,13%
Caixa (IMAB-5) 0,50% 8,28%
Custos/Outros -0,11% -0,81%

Total 0,32% 7,24%
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PRINCIPAL CLARITAS

Claritas Hedge FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Em agosto, o Claritas Hedge apresentou alta de 0,23% %, o equivalente a 20% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 3,19% (36% do CDI).

Moedas
Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 3,80% no més de agosto,
fechando o més a 4,922. O ambiente politico brasileiro pareceu registrar um alivio nos
primeiros dias do més, especialmente apos o corte nas taxas de juros por parte do Banco
Central, surpreendendo o mercado com um corte de 0,50%. Por mais que tenha ocorrido
esta evolucao do lado politico, esse movimento baixista nas taxas de juros nao contribui
para que a moeda brasileira siga na mesma tendéncia de valorizacao. A diferenca entre as
taxas de juros no Brasil e a taxa dos demais paises caiu, o que diminui a atratividade do
real. Além disso, com o fim do recesso politico em Brasilia, novas questoes relacionadas a
tao esperada reforma ministerial sequiram sem uma maior evolucao. Por mais que o
arcabouco fiscal tenha sido aprovado, nao houve uma melhora consideravel do ambiente
politico. No panorama internacional, vale ressaltar que o délar norte-americano registrou
uma apreciacao de cerca de 1,73% contra uma cesta de moedas. Nossa carteira
apresentou um resultado neutro no més.

Moedas internacionais

O dodlar norte-americano mostrou uma apreciacao no més de agosto, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 1,73% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023 o dolar nao registra uma tendéncia mais
clara - quando se apreciou foi no maximo 2% e no pior momento de depreciacao, a maior
foi proxima de 4% em relacao aos niveis do comeco do ano. Um evento relevante de
politica monetaria em agosto foi o Simpdsio anual de Jackson Hole. Nele, o presidente do
Federal Reserve (FED), Jerome Powell, manteve um discurso duro e vigilante no tocante a
politica monetaria. No entanto, tanto os dados econdmicos quanto os indicadores de
atividade econdmica registraram uma atenuacao, especialmente nos ultimos dias do més
de agosto. Até mesmo os indicadores relacionados ao mercado de trabalho dos Estados
Unidos sugerem alguma moderacao, algo relevante para a determinacao dos proximos
passos de politica monetaria. O mercado precifica agora uma probabilidade baixa de
elevacao nas taxas de juros nas proximas reunides do FED, ainda assim, esse movimento
nao se mostrou relevante para um movimento de depreciacao da moeda norte-
americana. O resultado do book de moedas foi neutro no més de agosto.
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PRINCIPAL CLARITAS

Claritas Hedge FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a curva futura de juros cedeu nos vencimentos de curto e médio prazos,
porém, subiu nos vértices longos. O vencimento Jan24 caiu de 12,57% para 12,38% a.a.,
o Jan25 cedeu para 10,52% (-0,08%), e o Jan27 subiu para 10,34% (+0,20%). O IPCA de
julho ficou em 0,12 % e acumulou 3,99% em 12 meses. O IPCA-15 divulgado no decorrer
do més mostrou inflacao de 0,28% e o acumulado em 12 meses ficou em 4,24%. No inicio
do més o mercado foi pautado pelo aumento das taxas de juros no mercado americano,
gue manteve a expectativa de manutencao em patamares elevados por periodo extenso.
No final do més, fatores locais relacionados ao cenario fiscal adicionaram mais prémio nos
vencimentos mais longos.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, estabilidade no de médio e alta no de longo prazo. Para o titulo NTNB2024, a taxa
caiu de 6,88% para 6,77% a.a., projetando uma inflacao implicita de 4,03%. No
vencimento da NTNB2026, a taxa estabilizou em 5,22% e a inflacao implicita para esse
vencimento ficou em 4,77%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de
5,44% para 5,64%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos estabilizou em de 4,87% a.a. O de
longo prazo, 10 anos, subiu de 3,96% para 4,09%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore - No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo
intermediario.

Juros real onshore — No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo longo.

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes dinamicas em taxas de juros
americanas, com viés aplicador.
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Claritas Hedge FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Apos atingir as maximas do ano ao fim de julho, os indices globais perderam o impeto em
agosto. Com aspecto técnico desfavoravel, uma vez que pesquisas e consultorias
especializadas mostravam os agentes globais com o menor indice de caixa do ano, ou seja,
com uma posicao mais comprada, e com o “valuation” também esticado, ja que as acoes
subiram em um ritmo maior do que a previsao de variacao de lucros, o S&P chegou a cair
5% no més. No entanto, ao fim do més, o indice se recuperou, fechando com uma queda
pequena de 1,8%, com resultados favoraveis da gigante de inteligéncia artificial NVIDIA e
com o esperado discurso do Presidente do BC americano em Jackson Hole, que terminou
por Nao trazer grandes implicacoes. Durante o més, chegamos a vender um pouco do S&P,
mas fechamos a posicao com um pequeno ganho, pois apesar da visao que os indices e
performance das acdes americanas ja estao mais que bem precificados, ainda vemos uma
falta de catalisadores para uma queda maior, pelo menos por hora. O Stoxx 600 caiu 2,8%
no més, enquanto o Nikkei caiu 1,7%, seguindo os indices americanos.

Bolsa Brasil

Assim como o indice americano, a nossa bolsa também perdeu forca em agosto, perdendo
5,09% no pior agosto desde 2015. A performance poderia ainda ser pior, pois apos um
recorde histérico de treze dias de queda consecutivos, ao final do més, o indice ainda
apresentou alguma recuperacao, sequindo o benchmark americano. Aparentemente, o
mercado se posicionou fortemente para um periodo de bonanca antevendo o inicio da
queda de juros, e quando essa finalmente ocorreu, diga-se de passagem, em um nivel mais
forte que a média das expectativas com um corte de 0,5% na Selic, o mercado ficou sem
novos compradores, num tipico movimento de “boato e fato” Conseguimos ver o
movimento e nos protegemos bem no més, pois apesar de uma contribuicao negativa
para os fundos, pois estavamos e continuamos comprados, essa contribuicao negativa foi
atenuada por protecoes e por geracao de alfa na carteira. Nos continuamos vendo a bolsa
nesses niveis como atrativa, mas com continuos saques nos fundos locais e com a falta de
fluxo estrangeiro (que na verdade virou vendedor no Ultimo més), realmente vemos a falta
de um comprador marginal. Esse panorama técnico desfavoravel pode, contudo, mudar
em breve, e por iSSO seguimos com a nossa estratégia de manter uma carteira de ativos
gue acreditamos que pode gerar alfa e com uma pequena posicao net comprada, sempre
com protecoes.
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PRINCIPAL CLARITAS

Claritas Hedge FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Tivemos, como destaque positivo na carteira, posicoes compradas no setor de Petroleo e
Gas e no setor Aerospacial. Os destaques negativos foram papéis do setor de Shoppings e
do setor de Varejo.

> Atribuicao de performance

ago 2023
Juros -0,11% -0,50%
Juros Nominais -0,05% -0,31%
Juros Reais -0,01% 0,79%
Inclinacao 0,00% 0,00%
Juros Offshore -0,05% -0,98%
Moedas -0,05% -0,29%
Doélar x Real -0,012% -0,07%
Moedas Offshore -0,034% -0,22%
Commodities -0,01% -0,42%
Equities -0,27% -0,48%
Direcional 0,06% 0,05%
Long & Short 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking -0,21% 0,28%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,12% -0,81%
Quantitativo 0,06% 0,38%
Caixa 0,81% 591%
Custos/Qutros -0,21% -1,41%
Total 0,23% 3,19%
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PRINCIPAL CLARITAS

Claritas Total Return FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Em agosto, o Claritas Total Return apresentou queda de 0,45%. No ano, o fundo
acumula queda de 0,57%.

Moedas
Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 3,80% no més de agosto,
fechando o més a 4,922. O ambiente politico brasileiro pareceu registrar um alivio nos
primeiros dias do més, especialmente apos o corte nas taxas de juros por parte do Banco
Central, surpreendendo o mercado com um corte de 0,50%. Por mais que tenha ocorrido
esta evolucao do lado politico, esse movimento baixista nas taxas de juros nao contribui
para que a moeda brasileira siga na mesma tendéncia de valorizacao. A diferenca entre as
taxas de juros no Brasil e a taxa dos demais paises caiu, o que diminui a atratividade do
real. Além disso, com o fim do recesso politico em Brasilia, novas questoes relacionadas a
tao esperada reforma ministerial sequiram sem uma maior evolucao. Por mais que o
arcabouco fiscal tenha sido aprovado, nao houve uma melhora consideravel do ambiente
politico. No panorama internacional, vale ressaltar que o délar norte-americano registrou
uma apreciacao de cerca de 1,73% contra uma cesta de moedas. Nossa carteira
apresentou um resultado neutro no més.

Moedas internacionais

O dodlar norte-americano mostrou uma apreciacao no més de agosto, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 1,73% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023 o dolar nao registra uma tendéncia mais
clara - quando se apreciou foi no maximo 2% e no pior momento de depreciacao, a maior
foi proxima de 4% em relacao aos niveis do comeco do ano. Um evento relevante de
politica monetaria em agosto foi o Simpdsio anual de Jackson Hole. Nele, o presidente do
Federal Reserve (FED), Jerome Powell, manteve um discurso duro e vigilante no tocante a
politica monetaria. No entanto, tanto os dados econdmicos quanto os indicadores de
atividade econdmica registraram uma atenuacao, especialmente nos ultimos dias do més
de agosto. Até mesmo os indicadores relacionados ao mercado de trabalho dos Estados
Unidos sugerem alguma moderacao, algo relevante para a determinacao dos proximos
passos de politica monetaria. O mercado precifica agora uma probabilidade baixa de
elevacao nas taxas de juros nas proximas reunides do FED, ainda assim, esse movimento
nao se mostrou relevante para um movimento de depreciacao da moeda norte-
americana. O resultado do book de moedas foi neutro no més de agosto.
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Claritas Total Return FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em agosto, a curva futura de juros cedeu nos vencimentos de curto e médio prazos,
porém, subiu nos vértices longos. O vencimento Jan24 caiu de 12,57% para 12,38% a.a.,
o Jan25 cedeu para 10,52% (-0,08%), e o Jan27 subiu para 10,34% (+0,20%). O IPCA de
julho ficou em 0,12 % e acumulou 3,99% em 12 meses. O IPCA-15 divulgado no decorrer
do més mostrou inflacao de 0,28% e o acumulado em 12 meses ficou em 4,24%. No inicio
do més o mercado foi pautado pelo aumento das taxas de juros no mercado americano,
gue manteve a expectativa de manutencao em patamares elevados por periodo extenso.
No final do més, fatores locais relacionados ao cenario fiscal adicionaram mais prémio nos
vencimentos mais longos.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, estabilidade no de médio e alta no de longo prazo. Para o titulo NTNB2024, a taxa
caiu de 6,88% para 6,77% a.a., projetando uma inflacao implicita de 4,03%. No
vencimento da NTNB2026, a taxa estabilizou em 5,22% e a inflacao implicita para esse
vencimento ficou em 4,77%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de
5,44% para 5,64%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos estabilizou em de 4,87% a.a. O de
longo prazo, 10 anos, subiu de 3,96% para 4,09%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore - No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo
intermediario.

Juros real onshore — No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas para prazo longo.

Juros offshore - Operamos os fundos com posicoes dinamicas em taxas de juros
americanas, com viés aplicador.
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Claritas Total Return FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Apos atingir as maximas do ano ao fim de julho, os indices globais perderam o impeto em
agosto. Com aspecto técnico desfavoravel, uma vez que pesquisas e consultorias
especializadas mostravam os agentes globais com o menor indice de caixa do ano, ou seja,
com uma posicao mais comprada, e com o “valuation” também esticado, ja que as acoes
subiram em um ritmo maior do que a previsao de variacao de lucros, o S&P chegou a cair
5% no més. No entanto, ao fim do més, o indice se recuperou, fechando com uma queda
pequena de 1,8%, com resultados favoraveis da gigante de inteligéncia artificial NVIDIA e
com o esperado discurso do Presidente do BC americano em Jackson Hole, que terminou
por Nao trazer grandes implicacoes. Durante o més, chegamos a vender um pouco do S&P,
mas fechamos a posicao com um pequeno ganho, pois apesar da visao que os indices e
performance das acdes americanas ja estao mais que bem precificados, ainda vemos uma
falta de catalisadores para uma queda maior, pelo menos por hora. O Stoxx 600 caiu 2,8%
no més, enquanto o Nikkei caiu 1,7%, seguindo os indices americanos.

Bolsa Brasil

Assim como o indice americano, a nossa bolsa também perdeu forca em agosto, perdendo
5,09% no pior agosto desde 2015. A performance poderia ainda ser pior, pois apos um
recorde histérico de treze dias de queda consecutivos, ao final do més, o indice ainda
apresentou alguma recuperacao, sequindo o benchmark americano. Aparentemente, o
mercado se posicionou fortemente para um periodo de bonanca antevendo o inicio da
queda de juros, e quando essa finalmente ocorreu, diga-se de passagem, em um nivel mais
forte que a média das expectativas com um corte de 0,5% na Selic, o mercado ficou sem
novos compradores, num tipico movimento de “boato e fato” Conseguimos ver o
movimento e nos protegemos bem no més, pois apesar de uma contribuicao negativa
para os fundos, pois estavamos e continuamos comprados, essa contribuicao negativa foi
atenuada por protecoes e por geracao de alfa na carteira. Nos continuamos vendo a bolsa
nesses niveis como atrativa, mas com continuos saques nos fundos locais e com a falta de
fluxo estrangeiro (que na verdade virou vendedor no Ultimo més), realmente vemos a falta
de um comprador marginal. Esse panorama técnico desfavoravel pode, contudo, mudar
em breve, e por iSSO seguimos com a nossa estratégia de manter uma carteira de ativos
gue acreditamos que pode gerar alfa e com uma pequena posicao net comprada, sempre
com protecoes.
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Claritas Total Return FIC FIM

agosto 2023

> Desempenho

Tivemos, como destaque positivo na carteira, posicoes compradas no setor de Petroleo e
Gas e no setor Aerospacial. Os destaques negativos foram papéis do setor de Shoppings e
do setor de Varejo.

> Atribuicao de performance

ago 2023
Juros -0,37% -2,42%
Juros Nominais -0,170% -0,60%
Juros Reais -0,16% 0,24%
Inclinacao 0,00% 0,00%
Juros Offshore -0,10% -2,06%
Moedas -0,11% -0,62%
Délar x Real -0,04% -0,22%
Moedas Offshore -0,07% -0,39%
Commodities -0,02% -0,80%
Equities - Macro -0,56% -0,98%
Direcional 0,11% 0,11%
Alpha/Stock Picking -0,42% 0,44%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,25% -1,53%
Equities - Long & Short 0,10% 0,90%
Quantitativo 0,20% 0,99%
Caixa 0,55% 4,07%
Custos/Qutros -0,24% -1,71%

Total -0,45% -0,57%
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meses. A taxa de administragdo méaxima prevista nos regulamentos dos fundos de investimento compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a
politica dos fundos de investimentos admite despender em razdo das taxas de administracdo dos fundos de investimento investidos. Os fundos de investimentos de agoes e
multimercados com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Nao ha garantia de que os
fundos multimercados ter&o o tratamento tributario para fundos de longo prazo. A informagcao contida neste documento veio de fontes verdadeiras nas datas correspondente a
cada contetdo. A informagao genérica que o documento contém n&o leva em consideragao qualquer objetivo de investimento de investidor, suas necessidades particulares ou
situagao financeira, nem deve ser considerada como previsdo ou garantia de eventos futuros sobre um investimento em particular nos mercados em geral. Todas as expressoes
de opinides e previsdes neste documento estdo sujeitas a mudancas sem aviso. Nem a Principal Claritas nem suas afiliadas, diretores, executivos ou funcionarios assumem
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano direto ou consequente decorrente do uso ou dependéncia de qualquer informagdo nesta apresentagdo. Nem a Principal
Claritas nem suas afiliadas, diretores, executivos ou funcionarios terdo qualquer responsabilidade legal para garantir que qualquer cliente aja de acordo com uma lei ou
regulamento aplicavel.
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Gestao de Recursos

Sujeita a quaisquer disposicoes contrérias a lei aplicavel, o gestor de investimentos e suas afiliadas, seus diretores, funcionarios, agentes, isentam-se de qualquer garantia
expressa ou implicita de confiabilidade ou precisao e qualquer responsabilidade decorrente de qualquer forma (inclusive por motivo de negligéncia) por erros ou omissoes nas
informagbes ou dados fornecidos.

A Principal Global Investors ndo é uma instituicao financeira brasileira, ndo é registrada e ndo pode operar como tal no Brasil. A Principal Claritas é gestora de recursos brasileira
regulada e autorizada a exercer suas atividades no Brasil conforme Ato Declaratério n. 9.408/07.

A Principal Global Investors é o braco de gestdo de recursos da Principal®’ e inclui as operagdes de gestao de recursos das seguintes subsidiarias: Principal Global Investors, LLC;
Principal Real Estate Investors, LLC; Principal Real Estate Europe Limited e suas afiliadas; Spectrum Asset Management, Inc.; Post Advisory Group, LLC; Origin Asset
Management, LLP; Principal Claritas; Principal Global Investors (Europe) Limited; Principal Global Investors (Singapore) Ltd.; Principal Global Investors (Australia) Ltd.; Principal
Global Investors (Japan) Ltd.; Principal Global Investors (Hong Kong) Ltd.

Para conhecer as informagoes, caracteristicas e riscos de eventuais fundos de investimentos tratados neste material, confira os materiais técnicos dos fundos da Principal
Claritas, disponivel em: https://www.claritas.com.br/fundos.

' As marcas "The Principal Financial Group" e "The Principal" séo marcas registradas da Principal Financial Services, Inc., uma empresa do Principal Financial Group.

©2022 Principal Financial Services, Inc. Principal, Principal e o design da logomarca e Principal Financial Group sao marcas da Principal Financial Services, Inc., uma empresa do
Principal Financial Group. Principal Asset ManagementSM é o nome comercial para Principal Global Investors, LLC, membro do Principal Financial Group. Principal Claritas é o
nome comercial para Claritas Administracao de Recursos Ltda., uma filiada da Principal Global Investors.
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