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PRINCIPAL CLARITAS

Cenario Macroeconomico

Y Cenario Global

O més de setembro foi novamente marcado por um periodo de cautela nos mercados
globais. Nos Estados Unidos, o S&P500 recuou pelo sequndo més consecutivo (-4,9% em
setembro), implicando em uma queda no terceiro trimestre de 3,7%. Este movimento nao
ficou apenas restrito aos mercados americanos, e outras regioes do mundo seguiram esta
mesma tendéncia. O indice MSCI global, por exemplo, encerrou 0 més com recuo de 4,5%
e acumulou dois meses consecutivos de baixa. Este periodo de aversao ao risco dos
mercados foi caracterizado também por uma pressao nas curvas de juros globais e por
uma nova valorizacao do doélar americano. Os rendimentos dos juros de 10 anos nos
Estados Unidos subiram 0,46 p.p. e atingiram 4,57% em setembro, niveis nao observados
desde 2007. Ja o indice DXY subiu 2,5%, acumulando dois meses consecutivos de alta e
reforcando o movimento de cautela dos mercados globais.

Dentre as diversas narrativas para explicar o movimento recente, muitas delas recaem
sobre o posicionamento do FED e as indicacoes sobre os proximos passos da politica
monetaria. Em sua ultima decisao, o Banco Central manteve as taxas de juros estaveis
conforme as expectativas do mercado, mas trouxe surpresas na divulgacao de suas
projecoes e no tom duro com relacao aos seus proximos passos. Sobre as projecoes, o FED
seqguiu indicando a possibilidade de um aumento residual de juros neste ano de 2023 e
que o cenario de atividade aquecida e inflacao elevada ainda requer cautela por parte do
FED. No entanto, o que mais impressionou foi o tamanho da revisao (0,50 p.p.) das
expectativas para as taxas de juros nos proximos dois anos, atingindo 5,1% e 3,9% no
cenario base do Banco Central. Isso nos passa a mensagem que, além da incerteza com
relacao ao fim do ciclo de juros, o FED também reforca a possibilidade de que politica
monetdria ficard restritiva por um longo periodo. E verdade que a confianca nessas
projecoes é limitada, por conta da volatilidade do cenario, e o proprio presidente do FED,
Jerome Powell, reforcou a incerteza dessas estimativas, dizendo que a estratégia base do
FED continuara condicionada ao desempenho futuro dos dados econémicos. Porém, esses
mesmos dados continuam apontando para uma resiliéncia da atividade e reforcando o
posicionamento mais duro apresentado pelo Banco Central. O cenario de recessao,
atualmente, é praticamente descartado pelo mercado, e 0os dados correntes apontam para
mais um trimestre de aceleracao do crescimento. Apos 0s numeros do segundo trimestre
indicarem uma alta do PIB de 2,1%, as estimativas preliminares para o resultado do
terceiro trimestre, calculadas pelo FED de Atlanta, apontam para aceleracac do
crescimento de 4,9% anualizado.
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Além disso, a resiliéncia do mercado de trabalho é ilustrada com a criacao média de
emprego ainda acima de 150 mil e com uma taxa de desemprego e pedidos de auxilio
desemprego ainda em niveis historicamente baixos, o que reforca ainda mais este cenario
de um aquecimento excessivo da economia indicado pelo FED.

Este cenario de forca da economia americana contrasta com o desempenho que se
observa em outras regides, como Europa e China. No primeiro caso, os sinais de uma
desaceleracao da economia continuaram mais evidentes ao longo do ultimo més. A prévia
do PMI da Zona do Euro permaneceu em niveis contracionistas, com o PMI Composto de
setembro ficando praticamente estavel em 47 pontos, e sua abertura indicando ainda
retracao dos dois principais setores, tanto a manufatura como também servicos. As
projecoes de crescimento para a regiao, por ora, nao sofreram alteracoes relevantes e
continuam relativamente estaveis, ao redor de 0,5%, mas apenas esses sinais de uma
desaceleracao ja foram suficientes para levantar discussoes sobre quao alto o Banco
Central pretende subir a taxa de juros. Em sua ultima decisao, embora o aumento de 0,25
p.p. tenha surpreendido o consenso de mercado, a autoridade monetaria apresentou
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 elevada probabilidade de que o
atual ciclo de aperto da politica monetaria esteja proximo do fim.

No caso da economia chinesa, as expectativas de crescimento ficaram praticamente
estaveis no ultimo més, em 5,0% para 2023 e 4,5% para 2024. Esta manutencao das
expectativas por um lado indica uma persistente estagnacao da atividade econdmica
neste ano de 2023, mas por outro lado, reforca sinais iniciais de uma estabilizacao do
desempenho da atividade. Os numeros de producao industrial e vendas no varejo, por
exemplo, voltaram a surpreender positivamente no més de agosto e até aceleraram em
relacao ao periodo anterior, apresentando crescimento de 4,5% e 4,6%, respectivamente.
Isso ainda nao é suficiente para reverter as perspectivas negativas acumuladas ao longo
dos ultimos meses, mas indica sinais de estabilizacao e que o pior momento da atividade
talvez tenha ficado para tras. Boa parte deste respiro vem também acompanhado de uma
série de estimulos econdmicos colocados pelo governo chinés ao longo do ultimo més.
Grande parte dos estimulos continua localizado em determinados setores, especialmente
o setor imobiliario, mas, a0 mesmo tempo, também se observa uma postura mais
acomodaticia da politica monetaria, com cortes sendo anunciados nas taxas de juros e
compulsorio durante este periodo.
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O espaco para um relaxamento adicional se mostra claramente limitado em um ambiente
de juros globais elevados, mas o simples posicionamento das autoridades em seguir com a
politica de estimulos pode ser considerado como fator mais construtivo para a economia
chinesa no curto prazo.

Em suma, o cenario global trouxe indicios de uma deterioracao adicional no més de
setembro. Forte elevagao das taxas de juros, fortalecimento do délar e um novo més de
queda das bolsas globais acabaram ilustrando tais preocupacdes com o cenario.
Conforme mencionado, o posicionamento do FED em relagao aos proximos passos e a
sinalizacao de taxas de juros elevadas por um longo periodo, diante de um ambiente de
atividade resiliente, explicaram grande parte da narrativa dos mercados. Além disso,
outros fatores pontuais, como possibilidade de paralisacao do governo americano
(“Shutdown”), aumento do nimero de greves trabalhistas e as constantes preocupacoes
fiscais a frente, fazem com que a incerteza do cenario econémico fique ainda mais
elevada. Também importante pontuar a consequéncia de um ambiente de forte aumento
dos precos de commodities e seus impactos para o cenario de inflacao. Em setembro, o
preco do petroleo Brent subiu 9,7% e atingiu niveis de 95 dolares o barril. Portanto,
mesmo com numeros de inflacao benignos nos ultimos meses, com desinflacao de bens e
servicos, o nivel persistentemente acima da meta e as possibilidades de uma reaceleracao
puxada pela alta recente de precos de commodities é mais um fator que evita otimismo
dos mercados globais. A boa noticia deste cenario foi o desenrolar do panorama da China.
Uma estabilizagao da economia em um momento de estimulos sendo colocados em
pratica pode trazer uma descompressao para determinadas classes de ativos,
especialmente para mercados emergentes.
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No Brasil, os ativos de risco tiveram desempenho misto no més. Seqguindo o ambiente
global de maior cautela e elevacao importante das taxas de juros no Estados Unidos, o
real desvalorizou 1,7%, voltando ao patamar de RS 5,0, e as taxas de juros no mercado
futuro mostraram forte alta, com a expectativa para a taxa Selic no final do ciclo de
queda subindo para patamar proximo de 10%. De fato, o aumento do ruido fiscal devido a
incerteza sobre a capacidade de o governo cumprir as metas fiscais também contribuiu
para o desempenho negativo da curva de juros e do real no més. Em relacao ao Ibovespa,
a despeito da queda das principais bolsas no més e nova saida do investidor estrangeiro
em bolsa, o indice Ibovespa conseguiu evitar queda, e com o bom desempenho das
empresas relacionadas a commodities subiu 0,7% em setembro.

Em relacao ao risco fiscal, nao houve avanco no processo de tramitacao das propostas
fiscais para aumento da arrecadacao. Assim, apesar de a equipe econdmica reforcar o
compromisso com a meta de zerar o déficit fiscal em 2024, a dificuldade de o governo
concretizar o pacote de medidas proposto traz desconfianca e mantém alta a incerteza a
respeito de eventuais mudancas na meta fiscal de 2024. Mais importante, as duvidas a
respeito do compromisso do governo ocorrem em um momento de frustracao com dados
correntes de arrecadacao e risco de aprovacao de pautas bombas no Congresso. De
acordo com a Receita Federal, em agosto, a arrecadacao apresentou queda real de 4,1%
na comparacao anual. Este foi o terceiro més consecutivo de recuo da receita real,
explicado especialmente pela desaceleracao dos impostos ligados a lucratividade das
empresas. Com a arrecadacao fraca, o déficit fiscal do governo central acumulado até
agosto ficou em -0,7% do PIB, sinalizando que o governo também enfrentara desafios em
entregar o objetivo de déficit de 1,0% em 2023. Ja sobre pautas preocupantes no
Congresso, depois de aprovacao da desoneracao da folha de pagamento, a incorporacao
de servidores dos ex-territorios aos quadros da Uniao e a atualizacao dos limites para o
Simples sao algumas das novas ameacas de projetos que aumentam as despesas do
governo. Apesar de essas medidas ainda precisarem de discussoes e terem tramitacoes
longas, 0 acumulo de propostas que eleva 0s gastos mostra que pressoes para mudar a
meta fiscal de 2024 também podem crescer no Congresso, demandando atencao e
melhora da articulacao politica do governo.
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Enquanto o governo busca destravar o andamento das medidas de aumento de
arrecadacao no Congresso, o balanco das noticias sobre inflacao e crescimento segue
favoravel. Pelo lado da atividade, depois de crescimento mais forte do que o esperado do
PIB no segundo trimestre, os primeiros indicadores do terceiro trimestre confirmam
desaceleracao da atividade domeéstica e apontam para modesta queda do PIB no periodo.
Em julho, por exemplo, o IBC-BR cresceu 0,4%, devido somente ao bom desempenho do
setor de servicos. Para agosto, uma queda mais importante da atividade é esperada em
linha com o recuo das vendas de carros e arrefecimento da agropecuaria. A
desaceleracao do PIB no terceiro trimestre, no entanto, nao é suficiente para colocar em
xeque as estimativas de alta de cerca de 3,0% do PIB em 2023. Pelo contrario, a
resiliéncia do mercado de trabalho, com baixa taxa de desemprego e criacao de vagas
ainda em patamar robusto, em um ambiente de aumento da confianca, apontam para um
cenario de resiliencia da demanda domeéstica.

Definitivamente, o bom desempenho do PIB ajuda o desafio do governo em buscar
estabilidade do endividamento e melhora do resultado primario. A duvida, no entanto, fica
por conta das implicacoes da dinamica do crescimento para a politica monetaria. Afinal, a
resiliéncia da atividade domeéstica explicada pelo consumo e servicos em um ambiente de
queda da taxa de desemprego 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 ndmero de inflacao trouxe um alerta sobre este cenario. Apesar de o
IPCA-15 de setembro ficar bem abaixo das expectativas, houve surpresa altista com os
numeros de servicos. Os nucleos e os indices de servicos seguiram apresentando
descompressao na comparacao anual. No entanto, a alta acima do esperado em setembro
é um risco para o comportamento da inflacao na conjuntura de resiliéncia do mercado de
trabalho. Assim, a dinamica recente favoravel dos nucleos de inflacao permitiu a
continuidade da queda da taxa de juros. 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, o Banco Central sinalizou conforto com o
ritmo atual de queda da taxa de juros. Em sua reuniao de setembro, o Copom reduziu em
0,5 p.p. a taxa Selic, para 12,75% a.a. Mais importante, o Comité reforcou que os membros
do Copom, unanimemente, anteveem reducao de mesma magnitude nas proximas
reunidoes e avaliam que esse é o ritmo apropriado para manter a politica monetaria
contracionista necessaria para o processo desinflacionario.
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Assim, enquanto nao ocorrerem surpresas relevantes na inflacao corrente, mudanca na
dinamica da atividade e alivio das condicoes globais, dificilmente havera dissenso dos
membros do Copom a respeito dos proximos passos e o ritmo de queda de 50 bps da taxa
Selic deve continuar.
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Claritas Long Short FIC FIM

setembro 2023

> Desempenho

Em setembro, o Claritas Long Short apresentou alta de 1,59%, o equivalente a 163%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 9,81% (99% do CDI).

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao vendida em Casas Bahia. A
empresa concluiu oferta de acdes primaria precificada a R$ 0,80/acdo, desconto de 36%
em relacdo ao dia do anuincio da operacao, levantando RS 623 milhdes, o que entendemos
ser insuficiente para resolver sua estrutura de capital.

Por outro lado, o principal destaque negativo foi nossa posicao comprada em Vamos, que
continua pressionada com revisoes baixistas nos resultados da companhia e pela elevacao
das taxas de juros de longo prazo.
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Y Atribuicdo de performance

P&L set-23 2023

Pair Trade 0,11% 1,58%
Acgao Long x Indice -0,08% 0,51%
Acao Short x Indice 0,16% -0,07%
Protetivas 0,04% 0,10%
Acao Direcional Bx Lig. 0,00% 0,00%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposi¢ao Direcional 0,60% 0,69%
Cash Enhancement 0,00% 0,00%
Outros -0,23% -2,92%
CDI 0,97% 9,93%
Total 1,59% 9,81%

% CDI 163% 99%
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> Desempenho

O Claritas Valor caiu 1,08% em setembro, enquanto o IBr-X subiu 0,84% no més. No

ano, o fundo acumula alta de 4,64% contra uma valorizagao de 5,50% do
benchmark.

No més, nossas posicoes ligadas ao cenario domeéstico, principalmente Vamos e Lojas
Renner, foram os destaques negativos, pressionadas por revisoes baixistas nos resultados
das empresas e pela elevacao das taxas de juros de longo prazo.

Por outro lado, nossas posicoes em exportadoras, sobretudo em Petrobras e Vale, foram
os destaques positivos, beneficiadas pela valorizacao do dolar frente ao real e pela
continua recuperacao nos precos das commodities.
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Setor set 2023
Finangas - Bancos -0,15% 4,07%
Petroleo e Gas 0,75% 3,87%
Construcao -0,08% 2,43%
Elétricas - Disco/Integradas -0,13% 0,75%
Saneamento 0,22% 0,63%
Outros Servigos Financeiros 0,00% 0,58%
Real Estate & Malls 0,02% 0,52%
Quimica / Petroquimica 0,16% 0,28%
Agribusiness 0,02% 0,19%
Healthcare 0,38% -0,05%
Outros 0,00% -0,12%
Alimentos -0,08% -1,09%
Transporte & Logistica -1,38% -1,40%
Mineragao 0,25% -1,59%
Varejo -0,48% -1,71%
Siderurgia & Metalurgia -0,32% -2,00%
Papeis -0,83% 5,34%
Outros -0,25% -0,70%

Total -1,08% 4,64%
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O Claritas Long Bias subiu 0,14% em setembro, enquanto seu benchmark (IPCA +
Yield IMA-B) subiu 0,69% no més. No ano, o fundo acumula alta de 7,16% contra
uma valorizagao de 8,33% do benchmark.

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao vendida em Casas Bahia. A
empresa concluiu oferta de acdes primaria precificada a R$ 0,80/acao, desconto de 36%
em relacdo ao dia do anuincio da operacao, levantando RS 623 milhdes, o que entendemos
ser insuficiente para resolver sua estrutura de capital.

Outros destaques positivos foram nossas posicoes em exportadoras, sobretudo em
Petrobras e Vale, beneficiadas pela valorizacao do délar frente ao real e pela continua
recuperacao nos precos das commodities.

Por outro lado, nossas posicoes ligadas ao cenario domeéstico, principalmente Vamos e
Lojas Renner, foram os destaques negativos, pressionadas por revisoes baixistas nos
resultados das empresas e pela elevacao das taxas de juros de longo prazo.
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Claritas Long Bias FIC FIM

setembro 2023

P&L Sep-23 2023

Acao Long -1,14% 5,58%
Acao Short 0,20% -0,57%
Pair Trade 0,26% 2,69%
Op¢odes 0,98% 0,31%
Total Estratégias 0,30% 8,01%
Caixa 0,07% 1,78%
Outros -0,23% -2,63%
Total 0,14% 7,16%
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Em setembro, o Claritas Quant apresentou alta de 1,4%, o equivalente a 143% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 8,48% (85% do CDI).

No més de setembro, apesar de uma alta de 0,7% no Ibovespa, muitos papéis
apresentaram queda, capturados pelo indice de small caps, que caiu 2,8%, mostrando
uma disparidade na bolsa. Neste contexto, tivemos uma boa performance da maioria das
estratégias do fundo, com destaque para Valor e Momentum, que adicionaram 0,32% e
0,30%, respectivamente. A Unica estratégia negativa no més foi Liquidez, que subtraiu
0,25% do fundo. No ano, Valor e ERM sao os destaques positivos, adicionando 1,12% e
0,74%, respectivamente, enquanto Momentum continua como o destaque negativo,
subtraindo 0,69% dos resultados.

O fundo comeca outubro com posicao liquida ainda comprada, mas menor do que no
altimo més (10,9% vs 21,1% em setembro) e com beta ja muito proximo de zero. Em
termos de exposicao bruta, observamos expressivo aumento, passando de 87,3% para
98%, mas ainda dentro dos padrées normais do fundo.
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Ano Ano Ano Ano Jul Ago Set Acum Desde
2019 2020 2021 2022 2023 2023 2023 2023 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% 3,00% -0,25% 0,23% 0,30% -0,69% 15,33%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% -1,73% -0,05% 0,99% 0,32% 1,12% 7,62%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,46% -0,05% 0,11% -0,49% -0,25% -0,62% 2,53%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% -0,30% -0,13% -0,41% 0,18% 0,19% 6,82%
ERM 0,00% 0,00% 0,00% -0,46% 0,06% -0,24% 0,22% 0,74% 0,51%
Total modelos 10,14% 4,68% 12,72% 0,47% -0,27% 0,08% 0,76% 0,75% 32,80%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 12,26% 1,07% 1,14% 0,97% 9,92% 40,88%
Outros -3,34% -2,50% -3,65% -1,64% -0,09% -0,03% -0,34% -2,20% -8,73%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 13,46% 11,09% 0,72% 1,19% 1,40% 8,48% 64,96%
%CDI 214% 179% 306% 90% 67% 104% 143% 85% 159%
> Exposicdo
Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out
2022 2022 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023
Momentum Long 15,0% 13,9% 14,8% 16,8% 22,2% 23,7% 27,4% 23,3% 26,0% 26,7% 23,8% 24,1%
Momentum Short -9,9% -10,8% -13,2% -13,4% -13,3% -13,4% -20,9% -16,2% -15,3% -17,5% -18,1% -20,1%
Valor Long 12,9% 8,7% 17,2% 16,1% 14,7% 13,7% 27,3% 22,9% 21,9% 24,3% 22,4% 24,9%
Valor Short -11,6% -15,2% -13,9% -12,1% -17,5% -18,7% -20,8% -12,9% -13,4% -15,4% -15,8% -20,2%
Liquidez Long 10,5% 10,3% 10,4% 10,6% 14,2% 14,8% 17,6% 15,0% 13,6% 14,6% 14,5% 13,7%
Liquidez Short -6,6% -6,2% -9,3% -10,7% -12,3% -10,5% -16,1% -8,1% -8,6% -9,5% -11,5% -12,6%
Trend Long 2,8% 2,4% 1,7% 4,0% 2,7% 3,2% 5,5% 10,2% 10,5% 8,5% 5,3% 4,1%
Trend Short -4,3% -3,7% -7,8% -3,4% -6,3% -6,1% -8,4% -2,5% -1,0% -0,9% -3,4% -6,6%
Erm Long 7,2% 6,7% 6,2% 6,6% 7,9% 7,1% 8,9% 8,7% 9,8% 10,4% 9,3% 9,8%
Erm Short -4,8% -6,7% -6,0% -5,1% -6,4% -5,4% -6,8% -3,9% -4,1% -5,2% -5,4% -6,2%
Exposigéo Liquida 11,3% -0,4% 0,0% 9,7% 5,9% 8,2% 13,7% 36,6% 39,4% 36,0% 21,1% 10,9%
Exposicao Bruta 49,8% 56,6% 53,7% 57,5% 72,5% 78,5% 90,2% 76,3% 80,7% 84,1% 87,3% 98,0%
Quantidade Longs 79 67 68 73 70 68 65 77 85 81 75 71
Posicao Média Long 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8%
Quantidade Shorts 67 82 78 72 74 71 74 58 51 57 66 70

Posicao Média Short -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,5% -0,5% -0,5% -0,3% -0,4% -0,4% -0,5% -0,6%
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> Desempenho

Em setembro, o fundo Claritas Alocagao apresentou queda de 0,04%. No ano, o
fundo acumula alta de 7,93% (80% do CDI).

O més de setembro teve dois momentos distintos: antes e depois da reuniao do Banco
Central americano.

Antes da reuniao do FED, no dia 20 de setembro, o cenario para o0 més era construtivo,
com fechamento das curvas de juros globais e um cenario mais positivo para as bolsas de
valores. Os dados econdmicos divulgados antes da reuniao, como dados de salarios e
servicos arrefecendo nos EUA, aumento de desemprego indo em linha com uma politica
monetaria mais restritiva, também corroboraram com a melhora das classes de ativo. Na
Europa, tanto na Zona do Euro como no Reino Unido, os dados de industria e atividade
também mostraram sinais de desaceleracao, em linha com a alta de juros local. No Brasil,
o IPCA referente ao més de agosto veio abaixo do consenso do mercado, com uma
abertura mais saudavel, também em linha com a politica monetaria empregada.

Apo6s a reuniao do FED, mesmo com a manutencao da taxa de juros (5,25-5,5%), o tom
mais duro do presidente Jerome Powell fez com que o restante do més fosse negativo
para o mercado. O cenario colocado pela entidade é de higher for longer, com a
precificacao de corte de juros nos EUA apenas para o 22 semestre de 2024. Pelo dot plot
da reuniao, a expectativa de boa parte dos membros do BC americano era de manutencao
de juros em 2023 (12 dos 19 membros se posicionaram dessa forma). Todavia, a entidade
permanecera fiel a analise dos novos indicadores econdmicos e fara o ajuste necessario
para atingir a meta de 2% de inflacao no longo prazo. A repercussao da decisao levou a
uma abertura da Treasury de 10 anos, de 4,1% para 4,57% no més. Alem de acomodar o
cenario de juros mais altos e por mais tempo, o esforco de reducao do balanco do FED
deve pressionar ainda mais a abertura das taxas. O doélar medido pelo DXY teve uma
apreciacao de aproximadamente 2,5% nesse cenario de risk off. O S&P 500, na mesma
linha, teve um retorno de -4,77% durante o més. O VIX, indice que mede a volatilidade do
mercado americano e indice de referéncia global, teve uma forte apreciacao, de 13,57
para 17,52, refletindo um cenario de piora global. Observando pelo patamar historico, o
indice ainda retrata um cenario mais provavel de soft landing, longe dos patamares das
grandes crises. Em 2008, por exemplo, o indice atingiu o patamar de 44,14, e de 53,54
logo no inicio da pandemia.
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A volatilidade observada no més de setembro foi marcada por uma movimentacao
principalmente da curva de juros americana longa com o discurso higher for longer do
chairman Powell. Dessa forma, avaliamos essa movimentacao vs os “ruidos” do periodo
das duas primeiras semanas do més para um cenario em direcao contracionista e risk off
com o cenario atual.

M Chicago Board Options Exchange Volacilicy Index
LI uS Baneric Govt 2 ¥
LIS Generic Bavt 30 ¥r

Fonte: Bloomberg. Elaboracao Claritas.

Na Europa, o ECB levou a taxa de juros para o patamar de 4,0% e permanecera vigilante
aos novos dados econdmicos. O consenso do mercado € que a Zona do Euro atingiu a taxa
terminal para o ciclo. Na China, o desafio de estimular a economia permanece, com o
setor imobiliario em dificuldades - simbolizado pelos problemas de liquidez da empresa
Country Garden.

No campo global, o corte de producao de barris de petréleo da Opep+ fez com que o
preco do barril tivesse um forte movimento de alta no més, de USD 87 para USD 95. Esse
evento traz mais uma dificuldade para o combate a inflacao pelos bancos centrais ao
redor do mundo, corroborando com um cenario de higher for longer.

No cenario local, o Ibovespa teve um més bastante volatil e fechou em alta de 0,71%,
mesmo com o cenario de abertura das taxas de juros globais. No campo politico, 0 més
teve poucas novidades concretas e ha expectativa para o andamento da Reforma
Tributaria e o PL de Fundos Exclusivos e Offshores no més de outubro. Sob a &tica de
politica monetaria, o Banco Central cortou em 50bps a Selic, com um tom hawk da ata,
ancorando novos cortes de 0,5% pelo menos até o final do ano. Com o atual cenario
global, a curva de juros brasileira ja embute uma precificacao menor de cortes, que era de
9,25% para a Selic terminal e agora é de 10,5%, dificultando o ciclo de cortes.



Principal PRINCIPAL CLARITAS
Asset Management™

Claritas Alocacao FIM

setembro 2023

> Desempenho

Na parte de juros, o DI Jan/33, taxa 10 anos, teve um movimento de abertura no més,
saindo de 11,21% para 11,71%, refletindo o movimento global. Durante o més,
mantivemos a posicao aplicada no DI Jan/25.

Em juro real, o més teve abertura de curva. Durante o0 més, mantivemos a duration da
carteira, no vencimento 2028 e no vencimento 2030.

No mercado de crédito privado, aumentamos a alocacao durante o més no portfolio local.
Internamente, 0 mercado secundario manteve a boa liquidez vista 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 a ficar mais aquecido.

Nos multimercados, mantivemos a alocacao da carteira. Como resultado, vimos destaques
pontuais com o Claritas Long Short e Claritas Quant com movimento neutro em bolsa
brasileira, e Kapitalo NW3 com alocacoes que destrincharam apos liberacdes da SEC e do
FTC. Do lado negativo, o book macro ficou no campo negativo no més, com posicoes
aplicadas em juros, na contramao do movimento global.

Por fim, na parcela de equities, estamos com uma posicao net long em bolsa em
aproximadamente 15%, comprado no veiculo de acdes e vendido no Ibovespa, de forma
tatica a capturar o alpha de forma mais resiliente no mercado e protecao.
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Estratégias set/23 YTD 2022
Renda Fixa - Pos 0,06% 0,51% 0,74%
Renda Fixa - Pré -0,02% -0,01% 0,01%

Juro Real -0,26% 2,27% 1,89%
Crédito Privado 0,23% 1,84% 1,52%
Multimercado 0,06% 1,47% 2,49%
Renda Variavel 0,04% 2,20% 0,98%
Custos -0,07% -0,53% -0,60%

Y Perspectiva e exposicao

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

Renda Fixa - Pés 8% O O . . O O O
Renda Fixa - Pré d 4% . . . . O O O
Juro Real 2 28% O O O ® O o O
Crédito Privado 1 21% O @) @) o o o O
Local T 14% O O O . . O O

Global High Yield % O O O e e O O
Multimercado T 24% O O O o ® O O
Macro ) 6% O O O . ‘ O O

Long Short 4,8% O O O . ‘ O O

Quant 1 36 O O O @ @ O O

Long Bias 6% O O O . O O O

Event Driven 1T 2,4% O O O . ‘ O O
Alternativos 1,2% O O O . O O O

Renda Variavel 15% O O O . O O O
longOnly 1 2060 O O O @ @ O O

Short 56 O O @ @ O O O

Data Base: 29/09/2023
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Em setembro, o Claritas Crédito Privado apresentou alta de 1,25%, o equivalente a
128% do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 10% (101% do CDI).

Setembro foi marcado pela continuidade da recuperacao do Crédito Privado observada
nos ultimos meses.

Nesse contexto ja € possivel encontrar papéis com niveis de taxas proximos aos periodos
pré-Americanas/Light. Esses titulos estao atrelados a setores de infraestrutura (elétrico,
saneamento etc.), conhecidos por ter uma maior estabilidade na geracao de caixa
operacional e serem impactados em menor grau por fatores macroeconémicos adversos.
Ja papéis de setores como varejo e consumo, embora tenham apresentado alguma,
recuperacao, ainda estao com taxas em niveis bem elevados. No consolidado geral
tivemos uma reducao do nivel de prémio dos titulos.

Ja os fundos de crédito privado continuam apresentando estabilidade nos fluxos, com
uma captacao marginal positiva. Tal comportamento é resultado do fim do ciclo de
abertura do prémio dos papéis e do nivel de retorno esperado, considerando o bom nivel
de juros e carrego das carteiras.
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Média dos Pregcos ANBIMA (CDI+)

2,64%, 3 61%

2,59%

2,59%

2,44%

2,51%

2,35%

2,25%

1,85%

1,76%

1552
1s-8T
Ws-1T
195t
o3e-g7
o8e-1z7
o8e-tT
o8-/
InF1e
InF¢z
Lol R A
not
InFe
unfag
unkgt
unlkzt
unkg
IBW-5E
IBW-ZE
IBL-ST
IELLFE
IBLLFT
Ige-¢Z
ige-£ 1T
ige-0T
lge-g
JBLU-f 7
ABLU-0Z
ABLU-ET
JABLLFG
LET i
A2-0Z
AET
=R
uelpe
uelez
uelat
uekg
uekz

Meédia dos Pregcos ANBIMA (%CDI)

113,5%

113,8%

113,9%

113,3%

112,0%

110,4%

103,7%

1Bs-52
1s-8T
Ws-1T
195-f
ode-g7
o8e-1z
oBe-tT
o8e-7
InFre
InFrz
el
InFoTt
InFe
unfag
unkat
unkzt
unkq
IBLU-GZ
IBLU-ZZ
IBLL-GT
IBLLF8
IBLLFT
Ige-¢Z
Ige-£ T
ige-QT
Age-g
JBLU-f 7
JBLU-0Z
JBLU-ET
JABLLFO
AILT
A240Z
AIFET
=R
uelpg
uef-gz
uelat
uekg
uekz



Principal

PRINCIPAL CLARITAS
Asset Management™

Claritas FIRF Crédito Privado

setembro 2023

> Desempenho

O mercado primario no més de setembro ficou em linha com o observado no més anterior,
em que o maior destaque seguem sendo 0s papéis de infraestrutura que apresentaram
forte demanda por parte dos investidores. As debéntures institucionais de emissores mais
recorrentes e de setores de infraestrutura também apresentaram bom nivel de procura, e
as taxas emitidas ficaram abaixo do teto. Esse fato sugere uma menor percepcao de risco
por parte do mercado, o que abre porta para a retomada de maior volume de emissoes,
muito embora acreditemos que isso deva ficar apenas para 2024.

Por fim, reforcamos nosso entendimento que ja passamos pelo momento de maior
turbuléncia do mercado e que o restante do ano de 2023 deve continuar com ritmo de
recuperacao e fechamento do nivel de prémio dos titulos. Os efeitos da reducao da taxa
de juros deverao trazer maior félego para as empresas em 2024, o que reforca os
fundamentos positivos para o mercado high-grade. Do lado técnico, mesmo com essa
reducao dos juros, o nivel de retorno ainda devera permanecer em patamar atrativo em
relacao ao grau de risco da estratégia.
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set 2023
Carrego de Crédito 1,15% 11,15%
Marcacao a Mercado (MtM) 0,20% -1,20%
Outros* -0,01% 0,09%
Custos -0,10% -0,52%
Claritas FIRF CP 1,25% 10,00%
%CDI 128% 101%

*Curva de juros e trade
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Em setembro, o Claritas Institucional apresentou alta de 0,68%, o equivalente a 70%
do CDI.No ano, o fundo acumula alta de 8,17% (82% do CDI).

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 1,74% no més de setembro,
fechando o més a 5,008. Por mais que os indicadores econémicos brasileiros tenham
apresentado uma evolucao, a taxa de cambio nao registrou um movimento similar. Além
disso, duvidas em relacao a trajetoéria futura dos gastos publicos contribuiram para o
movimento de depreciacao do real. A briga entre a equipe econémica e outras areas do
governo em relacao a meta de resultado primario prossegue. Ao passo que o Ministério da
Fazenda insiste em seguir com essa meta zerada, outros setores do governo defendem
gastos maiores, o que levaria essa métrica para o terreno negativo. Outro ponto relevante
do cenario nacional foi o Banco Central do Brasil (BCB), que seguiu em processo de queda
de juros, algo que também nao contribui para uma apreciacao adicional da moeda
brasileira. Além disso, 0 ambiente internacional também foi desafiador para o real. O délar
norte-americano se valorizou contra uma cesta de moedas em mais de 2% no més de
setembro, muito por conta de uma visao mais dura contra a inflacao da autoridade
monetaria dos EUA. O book de moedas teve um resultado positivo, que derivou de uma
posicao comprada em real e vendida em peso mexicano (MXN), e essa ja foi zerada.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano mostrou uma nova apreciacao no més de setembro, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,47% em relagcao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023, o ddélar nao registrava uma
tendéncia tao clara de apreciacao e boa parte desse movimento se deveu a indicadores
econdmicos relativamente robustos. Além disso, os dados de inflacao que mostravam uma
tendéncia a atenuacao deixaram de apresentar tal movimento nas ultimas divulgacoes.
Assim, a autoridade monetaria dos EUA, o Federal Reserve (FED), manteve um discurso
duro, sinalizando a possibilidade de novas altas nas taxas de juros, contribuindo para que a
moeda norte-americana se fortalecesse. Vale ressaltar também que outros bancos
centrais, como o Banco da Inglaterra, nao apresentaram uma visao dura similar em
relacao a politica monetaria, o que foi efetivo para que a maioria das moedas de paises
desenvolvidos apresentassem perdas em relacao ao dolar norte-americano. O book de
moedas foi positivo neste més, tirando proveito dessas questdes de politica monetaria.
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Juros

Taxa de juros nominal

Em setembro, a curva futura de juros cedeu no vencimento de curto, porém subiu nos
vértices de médio e longo prazos. O vencimento Jan24 caiu de 12,38% para 12,23% a.a.,
ja o Jan25 subiu para 10,83% (+0,31) e o Jan27 subiu para 10,80% (+0,46%).0 IPCA de
julho ficou em 0,23 % e acumulou 4,61% em 12 meses. O IPCA-15, divulgado no decorrer
do més, mostrou inflacao de 0,35% e o acumulado em 12 meses ficou em 5,00%. O
Copom reduziu a taxa Selic para 12,75%, como esperado, e manteve a perspectiva de
reducao de mais 0,50% para a proxima reuniao. Mas o que prevaleceu no final do més foi
o forte aumento da taxa de juros nos Estados Unidos, impactando nao somente o
mercado brasileiro como 0s demais mercados de juros globais. O FED trouxe uma
mensagem muito clara de que o juro americano devera operar em patamares elevados
por um extenso periodo, empurrando, assim, os mercados globais para um processo de
reducao de risco.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, e alta nos demais periodos. Para o titulo NTNB2024, a taxa caiu de 6,77% a.a para
6,35%, projetando uma inflacao implicita de 4,47%. No vencimento da NTNB2026, a taxa
subiu para 5,60% e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 4,86%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de 5,64% para 5,85%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,87% a.a. para 5,05%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 4,09% para 4,58%.

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 tomadas em inclinagao no mercado
norte-americano e posicoes tomadas na curva de 10 anos no mercado japonés.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Apss alguns meses em que 0 mercado comemorou um cenario mais benigno, com queda
de inflacao e atividade econémica forte, a realidade de que, para combater uma inflacao
ainda muito fora da meta do banco central americano, sera necessaria uma alta maior de
juros parece ter voltado a prevalecer, com a curva de juros voltando a subir fortemente.
Esse movimento ganhou impulso com a alta de commodities, em especial do petroleo,
com o barril ameacando rondar novamente o nivel de 100 dodlares, e derrubou as bolsas
mundiais, com o S&P caindo 4,9% em setembro. A volta do pagamento de empréstimos
estudantis nos EUA (que estavam suspensos desde a pandemia), um aumento de
inadimpléncia recente e o risco de paralisacao do governo se nao houver um acordo para
o teto dos gastos desse ano também fazem com que os riscos de atividade crescam
significativamente neste momento. A incerteza de cenario volta a prevalecer, e com o
“valuation” esticado, o que nos fez voltar a abrir uma posicao vendida no S&P ja no
comeco do més. O Stoxx 600 caiu 1,7% em setembro enquanto o Nikkei caiu 2,3%,
seguindo os indices americanos, mas com menos intensidade.

Bolsa Brasil

O Ibovespa teve um inicio de més forte, recuperando de forma atrasada o movimento do
fim do més passado das bolsas mundiais. No entanto, apds uma alta de mais de 3%, o
forte movimento de alta de curva de juros mundiais também se refletiu nas taxas locais e
a bolsa sofreu, fechando setembro com modesta alta de 0,7%. Apesar da queda no fim do
més, a bolsa local teve boa performance relativa as bolsas mundiais, com destaque para
empresas de commodities que oferecem protecao para um cenario de juros e inflacao
mais altos e ocupam uma alta parcela da composicao do Ibovespa. O Brasil parece estar
um pouco a frente no ciclo econémico e, portanto, em um momento melhor do que as
economias desenvolvidas que, parece, vao ter que continuar subindo os juros, enquanto
aqui ja iniciamos um ciclo de cortes. Resta saber se vamos usufruir dessa vantagem ou se
0s impactos / rumores politicos e econdmicos vao prevalecer, nos fazendo perder uma
oportunidade de descolar mais uma vez. Sequimos com a estratégia de ter uma carteira
de empresas mais resilientes, protegida, mas ligeiramente comprada. Tivemos como
destaque positivo na carteira posicoes compradas no setor de Petroleo e Gas e no setor
de Proteinas. Os destaques negativos foram papéis do setor de Logistica e Mobilidade e do
setor de Varejo.
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set 2023
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,02% -0,13%
Alpha/Stock Picking -0,06% 0,05%
Direcional Bolsa 0,03% 0,177%
Juros -0,10% -0,04%
FX -0,01% -0,13%
Caixa 0,91% 9,13%
Custos/Outros -0,11% -0,89%

Total 0,68% 8,17%
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Em setembro, o Claritas Inflagao Institucional apresentou queda de 0,16%, enquanto
o IMAB-5 apresentou alta de 0,13%. No ano, o fundo acumula alta de 7,07%,
enquanto o IMAB-5 acumula alta de 8,89%.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 1,74% no més de setembro,
fechando o més a 5,008. Por mais que os indicadores econémicos brasileiros tenham
apresentado uma evolucao, a taxa de cambio nao registrou um movimento similar. Além
disso, duvidas em relacao a trajetoria futura dos gastos publicos contribuiram para o
movimento de depreciacao do real. A briga entre a equipe econémica e outras areas do
governo em relacao a meta de resultado primario prossegue. Ao passo que o Ministério da
Fazenda insiste em seguir com essa meta zerada, outros setores do governo defendem
gastos maiores, o que levaria essa métrica para o terreno negativo. Outro ponto relevante
do cenario nacional foi o Banco Central do Brasil (BCB), que seguiu em processo de queda
de juros, algo que também nao contribui para uma apreciacao adicional da moeda
brasileira. Além disso, 0 ambiente internacional também foi desafiador para o real. O délar
norte-americano se valorizou contra uma cesta de moedas em mais de 2% no més de
setembro, muito por conta de uma visao mais dura contra a inflacao da autoridade
monetaria dos EUA. O book de moedas teve um resultado positivo, que derivou de uma
posicao comprada em real e vendida em peso mexicano (MXN), e essa ja foi zerada.

Moedas internacionais

O ddlar norte-americano mostrou uma nova apreciacao no més de setembro, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,47% em relagcao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023, o ddélar nao registrava uma
tendéncia tao clara de apreciacao e boa parte desse movimento se deveu a indicadores
econdmicos relativamente robustos. Além disso, os dados de inflacao que mostravam uma
tendéncia a atenuacao deixaram de apresentar tal movimento nas ultimas divulgacoes.
Assim, a autoridade monetaria dos EUA, o Federal Reserve (FED), manteve um discurso
duro, sinalizando a possibilidade de novas altas nas taxas de juros, contribuindo para que a
moeda norte-americana se fortalecesse. Vale ressaltar também que outros bancos
centrais, como o Banco da Inglaterra, nao apresentaram uma visao dura similar em
relacao a politica monetaria, o que foi efetivo para que a maioria das moedas de paises
desenvolvidos apresentassem perdas em relacao ao dolar norte-americano. O book de
moedas foi positivo neste més, tirando proveito dessas questdes de politica monetaria.
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O resultado do book de moedas foi neutro no més de agosto.
Juros

Taxa de juros nominal

Em setembro, a curva futura de juros cedeu no vencimento de curto, porém subiu nos
vértices de médio e longo prazos. O vencimento Jan24 caiu de 12,38% para 12,23% a.a.,
ja o Jan25 subiu para 10,83% (+0,31) e o Jan27 subiu para 10,80% (+0,46%).0 IPCA de
julho ficou em 0,23 % e acumulou 4,61% em 12 meses. O IPCA-15, divulgado no decorrer
do més, mostrou inflacao de 0,35% e o acumulado em 12 meses ficou em 5,00%. O
Copom reduziu a taxa Selic para 12,75%, como esperado, e manteve a perspectiva de
reducao de mais 0,50% para a proxima reuniao. Mas o que prevaleceu no final do més foi
o forte aumento da taxa de juros nos Estados Unidos, impactando nao somente o
mercado brasileiro como 0s demais mercados de juros globais. O FED trouxe uma
mensagem muito clara de que o juro americano devera operar em patamares elevados
por um extenso periodo, empurrando, assim, os mercados globais para um processo de
reducao de risco.

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

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, e alta nos demais periodos. Para o titulo NTNB2024, a taxa caiu de 6,77% a.a para
6,35%, projetando uma inflacao implicita de 4,47%. No vencimento da NTNB2026, a taxa
subiu para 5,60% e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 4,86%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de 5,64% para 5,85%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,87% a.a. para 5,05%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 4,09% para 4,58%.

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 tomadas em inclinacao no mercado
norte-americano e posicoes tomadas na curva de 10 anos no mercado japonés.
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Claritas Inflacao Institucional FIM
setembro 2023

> Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Apss alguns meses em que 0 mercado comemorou um cenario mais benigno, com queda
de inflacao e atividade econémica forte, a realidade de que, para combater uma inflacao
ainda muito fora da meta do banco central americano, sera necessaria uma alta maior de
juros parece ter voltado a prevalecer, com a curva de juros voltando a subir fortemente.
Esse movimento ganhou impulso com a alta de commodities, em especial do petroleo,
com o barril ameacando rondar novamente o nivel de 100 dodlares, e derrubou as bolsas
mundiais, com o S&P caindo 4,9% em setembro. A volta do pagamento de empréstimos
estudantis nos EUA (que estavam suspensos desde a pandemia), um aumento de
inadimpléncia recente e o risco de paralisacao do governo se nao houver um acordo para
o teto dos gastos desse ano também fazem com que os riscos de atividade crescam
significativamente neste momento. A incerteza de cenario volta a prevalecer, e com o
“valuation” esticado, o que nos fez voltar a abrir uma posicao vendida no S&P ja no
comeco do més. O Stoxx 600 caiu 1,7% em setembro enquanto o Nikkei caiu 2,3%,
seguindo os indices americanos, mas com menos intensidade.

Bolsa Brasil

O Ibovespa teve um inicio de més forte, recuperando de forma atrasada o movimento do
fim do més passado das bolsas mundiais. No entanto, apds uma alta de mais de 3%, o
forte movimento de alta de curva de juros mundiais também se refletiu nas taxas locais e
a bolsa sofreu, fechando setembro com modesta alta de 0,7%. Apesar da queda no fim do
més, a bolsa local teve boa performance relativa as bolsas mundiais, com destaque para
empresas de commodities que oferecem protecao para um cenario de juros e inflacao
mais altos e ocupam uma alta parcela da composicao do Ibovespa. O Brasil parece estar
um pouco a frente no ciclo econémico e, portanto, em um momento melhor do que as
economias desenvolvidas que, parece, vao ter que continuar subindo os juros, enquanto
aqui ja iniciamos um ciclo de cortes. Resta saber se vamos usufruir dessa vantagem ou se
0s impactos / rumores politicos e econdmicos vao prevalecer, nos fazendo perder uma
oportunidade de descolar mais uma vez. Sequimos com a estratégia de ter uma carteira
de empresas mais resilientes, protegida, mas ligeiramente comprada. Tivemos como
destaque positivo na carteira posicoes compradas no setor de Petroleo e Gas e no setor
de Proteinas. Os destaques negativos foram papéis do setor de Logistica e Mobilidade e do
setor de Varejo.
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Y Atribuicdo de performance

set 2023

Arbitragem - -

Direcional Offshore 0,02% -0,09%
Alpha/Stock Picking -0,06% 0,04%
Direcional Bolsa 0,02% 0,14%
Juros -0,07% -0,28%
FX -0,01% -0,14%
Caixa (IMAB-5) 0,04% 8,32%
Custos/Outros -0,09% -0,91%

Total -0,16% 7,07%
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Claritas Hedge FIC FIM

setembro 2023

> Desempenho

Em setembro, o Claritas Hedge apresentou alta de 0,40% %, o equivalente a 41% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 3,61% (36% do CDI).

Moedas
Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 1,74% no més de setembro,
fechando o més a 5,008. Por mais que os indicadores econémicos brasileiros tenham
apresentado uma evolucao, a taxa de cambio nao registrou um movimento similar. Além
disso, duvidas em relacao a trajetoéria futura dos gastos publicos contribuiram para o
movimento de depreciacao do real. A briga entre a equipe econémica e outras areas do
governo em relacao a meta de resultado primario prossegue. Ao passo que o Ministério da
Fazenda insiste em seguir com essa meta zerada, outros setores do governo defendem
gastos maiores, o que levaria essa métrica para o terreno negativo. Outro ponto relevante
do cenario nacional foi o Banco Central do Brasil (BCB), que seguiu em processo de queda
de juros, algo que também nao contribui para uma apreciacao adicional da moeda
brasileira. Além disso, 0 ambiente internacional também foi desafiador para o real. O délar
norte-americano se valorizou contra uma cesta de moedas em mais de 2% no més de
setembro, muito por conta de uma visao mais dura contra a inflacao da autoridade
monetaria dos EUA. O book de moedas teve um resultado positivo, que derivou de uma
posicao comprada em real e vendida em peso mexicano (MXN), e essa ja foi zerada.

Moedas internacionais

O ddlar norte-americano mostrou uma nova apreciacao no més de setembro, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,47% em relagcao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023, o ddélar nao registrava uma
tendéncia tao clara de apreciacao e boa parte desse movimento se deveu a indicadores
econdmicos relativamente robustos. Além disso, os dados de inflacao que mostravam uma
tendéncia a atenuacao deixaram de apresentar tal movimento nas ultimas divulgacoes.
Assim, a autoridade monetaria dos EUA, o Federal Reserve (FED), manteve um discurso
duro, sinalizando a possibilidade de novas altas nas taxas de juros, contribuindo para que a
moeda norte-americana se fortalecesse. Vale ressaltar também que outros bancos
centrais, como o Banco da Inglaterra, nao apresentaram uma visao dura similar em
relacao a politica monetaria, o que foi efetivo para que a maioria das moedas de paises
desenvolvidos apresentassem perdas em relacao ao dolar norte-americano. O book de
moedas foi positivo neste més, tirando proveito dessas questdes de politica monetaria.



Principal
Asset Management™

PRINCIPAL CLARITAS

Claritas Hedge FIC FIM

setembro 2023

> Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em setembro, a curva futura de juros cedeu no vencimento de curto, porém subiu nos
vértices de médio e longo prazos. O vencimento Jan24 caiu de 12,38% para 12,23% a.a.,
ja o Jan25 subiu para 10,83% (+0,31) e o Jan27 subiu para 10,80% (+0,46%).0 IPCA de
julho ficou em 0,23 % e acumulou 4,61% em 12 meses. O IPCA-15, divulgado no decorrer
do més, mostrou inflacao de 0,35% e o acumulado em 12 meses ficou em 5,00%. O
Copom reduziu a taxa Selic para 12,75%, como esperado, e manteve a perspectiva de
reducao de mais 0,50% para a proxima reuniao. Mas o que prevaleceu no final do més foi
o forte aumento da taxa de juros nos Estados Unidos, impactando nao somente o
mercado brasileiro como 0s demais mercados de juros globais. O FED trouxe uma
mensagem muito clara de que o juro americano devera operar em patamares elevados
por um extenso periodo, empurrando, assim, os mercados globais para um processo de
reducao de risco.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, e alta nos demais periodos. Para o titulo NTNB2024, a taxa caiu de 6,77% a.a para
6,35%, projetando uma inflacao implicita de 4,47%. No vencimento da NTNB2026, a taxa
subiu para 5,60% e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 4,86%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de 5,64% para 5,85%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,87% a.a. para 5,05%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 4,09% para 4,58%.

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 tomadas em inclinagao no mercado
norte-americano e posicoes tomadas na curva de 10 anos no mercado japonés.
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Claritas Hedge FIC FIM

setembro 2023

> Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Apss alguns meses em que 0 mercado comemorou um cenario mais benigno, com queda
de inflacao e atividade econémica forte, a realidade de que, para combater uma inflacao
ainda muito fora da meta do banco central americano, sera necessaria uma alta maior de
juros parece ter voltado a prevalecer, com a curva de juros voltando a subir fortemente.
Esse movimento ganhou impulso com a alta de commodities, em especial do petroleo,
com o barril ameacando rondar novamente o nivel de 100 dodlares, e derrubou as bolsas
mundiais, com o S&P caindo 4,9% em setembro. A volta do pagamento de empréstimos
estudantis nos EUA (que estavam suspensos desde a pandemia), um aumento de
inadimpléncia recente e o risco de paralisacao do governo se nao houver um acordo para
o teto dos gastos desse ano também fazem com que os riscos de atividade crescam
significativamente neste momento. A incerteza de cenario volta a prevalecer, e com o
“valuation” esticado, o que nos fez voltar a abrir uma posicao vendida no S&P ja no
comeco do més. O Stoxx 600 caiu 1,7% em setembro enquanto o Nikkei caiu 2,3%,
seguindo os indices americanos, mas com menos intensidade.

Bolsa Brasil

O Ibovespa teve um inicio de més forte, recuperando de forma atrasada o movimento do
fim do més passado das bolsas mundiais. No entanto, apds uma alta de mais de 3%, o
forte movimento de alta de curva de juros mundiais também se refletiu nas taxas locais e
a bolsa sofreu, fechando setembro com modesta alta de 0,7%. Apesar da queda no fim do
més, a bolsa local teve boa performance relativa as bolsas mundiais, com destaque para
empresas de commodities que oferecem protecao para um cenario de juros e inflacao
mais altos e ocupam uma alta parcela da composicao do Ibovespa. O Brasil parece estar
um pouco a frente no ciclo econémico e, portanto, em um momento melhor do que as
economias desenvolvidas que, parece, vao ter que continuar subindo os juros, enquanto
aqui ja iniciamos um ciclo de cortes. Resta saber se vamos usufruir dessa vantagem ou se
0s impactos / rumores politicos e econdmicos vao prevalecer, nos fazendo perder uma
oportunidade de descolar mais uma vez. Sequimos com a estratégia de ter uma carteira
de empresas mais resilientes, protegida, mas ligeiramente comprada. Tivemos como
destaque positivo na carteira posicoes compradas no setor de Petroleo e Gas e no setor
de Proteinas. Os destaques negativos foram papéis do setor de Logistica e Mobilidade e do
setor de Varejo.



Principal PRINCIPAL CLARITAS
Asset Management™
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Y Atribuicdo de performance

set 2023
Juros -0,10% -0,61%
Juros Nominais -0,08% -0,39%
Juros Reais -0,04% 0,75%
Inclinacao 0,00% 0,00%
Juros Offshore 0,02% -0,97%
Moedas 0,03% -0,26%
Doélar x Real -0,01% -0,08%
Moedas Offshore 0,04% -0,18%
Commodities 0,00% -0,42%
Equities -0,07% -0,56%
Direcional 0,07% 0,12%
Long & Short 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking -0,15% 0,12%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,01% -0,80%
Quantitativo 0,08% 0,46%
Caixa 0,70% 6,63%
Custos/Outros -0,22% -1,64%

Total 0,40% 3,61%
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Claritas Total Return FIC FIM
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> Desempenho

Em setembro, o Claritas Total Return apresentou alta de 0,54%, o equivalente a 55%
do CDI.. No ano, o fundo acumula queda de 0,04%.

Moedas
Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 1,74% no més de setembro,
fechando o més a 5,008. Por mais que os indicadores econémicos brasileiros tenham
apresentado uma evolucao, a taxa de cambio nao registrou um movimento similar. Além
disso, duvidas em relacao a trajetoéria futura dos gastos publicos contribuiram para o
movimento de depreciacao do real. A briga entre a equipe econémica e outras areas do
governo em relacao a meta de resultado primario prossegue. Ao passo que o Ministério da
Fazenda insiste em seguir com essa meta zerada, outros setores do governo defendem
gastos maiores, o que levaria essa métrica para o terreno negativo. Outro ponto relevante
do cenario nacional foi o Banco Central do Brasil (BCB), que seguiu em processo de queda
de juros, algo que também nao contribui para uma apreciacao adicional da moeda
brasileira. Além disso, 0 ambiente internacional também foi desafiador para o real. O délar
norte-americano se valorizou contra uma cesta de moedas em mais de 2% no més de
setembro, muito por conta de uma visao mais dura contra a inflacao da autoridade
monetaria dos EUA. O book de moedas teve um resultado positivo, que derivou de uma
posicao comprada em real e vendida em peso mexicano (MXN), e essa ja foi zerada.

Moedas internacionais

O ddlar norte-americano mostrou uma nova apreciacao no més de setembro, com a
moeda registrando uma valorizacao proxima de 2,47% em relagcao a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. Desde o inicio de 2023, o ddélar nao registrava uma
tendéncia tao clara de apreciacao e boa parte desse movimento se deveu a indicadores
econdmicos relativamente robustos. Além disso, os dados de inflacao que mostravam uma
tendéncia a atenuacao deixaram de apresentar tal movimento nas ultimas divulgacoes.
Assim, a autoridade monetaria dos EUA, o Federal Reserve (FED), manteve um discurso
duro, sinalizando a possibilidade de novas altas nas taxas de juros, contribuindo para que a
moeda norte-americana se fortalecesse. Vale ressaltar também que outros bancos
centrais, como o Banco da Inglaterra, nao apresentaram uma visao dura similar em
relacao a politica monetaria, o que foi efetivo para que a maioria das moedas de paises
desenvolvidos apresentassem perdas em relacao ao dolar norte-americano. O book de
moedas foi positivo neste més, tirando proveito dessas questdes de politica monetaria.
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> Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em setembro, a curva futura de juros cedeu no vencimento de curto, porém subiu nos
vértices de médio e longo prazos. O vencimento Jan24 caiu de 12,38% para 12,23% a.a.,
ja o Jan25 subiu para 10,83% (+0,31) e o Jan27 subiu para 10,80% (+0,46%).0 IPCA de
julho ficou em 0,23 % e acumulou 4,61% em 12 meses. O IPCA-15, divulgado no decorrer
do més, mostrou inflacao de 0,35% e o acumulado em 12 meses ficou em 5,00%. O
Copom reduziu a taxa Selic para 12,75%, como esperado, e manteve a perspectiva de
reducao de mais 0,50% para a proxima reuniao. Mas o que prevaleceu no final do més foi
o forte aumento da taxa de juros nos Estados Unidos, impactando nao somente o
mercado brasileiro como 0s demais mercados de juros globais. O FED trouxe uma
mensagem muito clara de que o juro americano devera operar em patamares elevados
por um extenso periodo, empurrando, assim, os mercados globais para um processo de
reducao de risco.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda no vencimento de curto
prazo, e alta nos demais periodos. Para o titulo NTNB2024, a taxa caiu de 6,77% a.a para
6,35%, projetando uma inflacao implicita de 4,47%. No vencimento da NTNB2026, a taxa
subiu para 5,60% e a inflacao implicita para esse vencimento ficou em 4,86%; no
vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de 5,64% para 5,85%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,87% a.a. para 5,05%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 4,09% para 4,58%.

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 tomadas em inclinagao no mercado
norte-americano e posicoes tomadas na curva de 10 anos no mercado japonés.
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> Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Apss alguns meses em que 0 mercado comemorou um cenario mais benigno, com queda
de inflacao e atividade econémica forte, a realidade de que, para combater uma inflacao
ainda muito fora da meta do banco central americano, sera necessaria uma alta maior de
juros parece ter voltado a prevalecer, com a curva de juros voltando a subir fortemente.
Esse movimento ganhou impulso com a alta de commodities, em especial do petroleo,
com o barril ameacando rondar novamente o nivel de 100 dodlares, e derrubou as bolsas
mundiais, com o S&P caindo 4,9% em setembro. A volta do pagamento de empréstimos
estudantis nos EUA (que estavam suspensos desde a pandemia), um aumento de
inadimpléncia recente e o risco de paralisacao do governo se nao houver um acordo para
o teto dos gastos desse ano também fazem com que os riscos de atividade crescam
significativamente neste momento. A incerteza de cenario volta a prevalecer, e com o
“valuation” esticado, o que nos fez voltar a abrir uma posicao vendida no S&P ja no
comeco do més. O Stoxx 600 caiu 1,7% em setembro enquanto o Nikkei caiu 2,3%,
seguindo os indices americanos, mas com menos intensidade.

Bolsa Brasil

O Ibovespa teve um inicio de més forte, recuperando de forma atrasada o movimento do
fim do més passado das bolsas mundiais. No entanto, apds uma alta de mais de 3%, o
forte movimento de alta de curva de juros mundiais também se refletiu nas taxas locais e
a bolsa sofreu, fechando setembro com modesta alta de 0,7%. Apesar da queda no fim do
més, a bolsa local teve boa performance relativa as bolsas mundiais, com destaque para
empresas de commodities que oferecem protecao para um cenario de juros e inflacao
mais altos e ocupam uma alta parcela da composicao do Ibovespa. O Brasil parece estar
um pouco a frente no ciclo econémico e, portanto, em um momento melhor do que as
economias desenvolvidas que, parece, vao ter que continuar subindo os juros, enquanto
aqui ja iniciamos um ciclo de cortes. Resta saber se vamos usufruir dessa vantagem ou se
0s impactos / rumores politicos e econdmicos vao prevalecer, nos fazendo perder uma
oportunidade de descolar mais uma vez. Sequimos com a estratégia de ter uma carteira
de empresas mais resilientes, protegida, mas ligeiramente comprada. Tivemos como
destaque positivo na carteira posicoes compradas no setor de Petroleo e Gas e no setor
de Proteinas. Os destaques negativos foram papéis do setor de Logistica e Mobilidade e do
setor de Varejo.
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Y Atribuicdo de performance

set 2023
Juros -0,36% -2,78%
Juros Nominais -0,20% -0,80%
Juros Reais -0,20% 0,04%
Inclinacao 0,00% 0,00%
Juros Offshore 0,03% -2,02%
Moedas 0,05% -0,57%
Doélar x Real -0,03% -0,26%
Moedas Offshore 0,08% -0,31%
Commodities 0,00% -0,80%
Equities - Macro -0,16% -1,14%
Direcional 0,12% 0,23%
Alpha/Stock Picking -0,31% 0,13%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,02% -1,50%
Equities - Long & Short 0,46% 1,36%
Quantitativo 0,23% 1,22%
Caixa 0,49% 4,56%
Custos/Qutros -0,16% -1,88%

Total 0,54% -0,04%
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Sujeita a quaisquer disposigoes contrarias 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
informagdes ou dados fornecidos.

A Principal Global Investors nao é uma institui¢ao 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 ¢ o brago de gestao 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 informagdes, 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" s&o 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.


http://www.claritas.com.br/wm/wm/pri.html

000 000000

20 000 000000080eesse s
% L T O
> 0000000008 4444444

choac
o Principal
- Asset Management™
= Principal Claritas

contato@claritas.com.br
Av. Brigadeiro Faria Lima, 4221 | 42 andar | 04538-133
Sao Paulo | SP | Brasil
www.claritas.com.br



http://www.claritas.com.br/

	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Slide Number 16
	Slide Number 17
	Slide Number 18
	Slide Number 19
	Slide Number 20
	Slide Number 21
	Slide Number 22
	Slide Number 23
	Slide Number 24
	Slide Number 25
	Slide Number 26
	Slide Number 27
	Slide Number 28
	Slide Number 29
	Slide Number 30
	Slide Number 31
	Slide Number 32
	Slide Number 33
	Slide Number 34
	Slide Number 35
	Slide Number 36
	Slide Number 37
	Slide Number 38
	Slide Number 39
	Slide Number 40
	Slide Number 41
	Slide Number 42

