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O més de janeiro foi marcado pela performance negativa das principais bolsas globais.
Com o endurecimento do discurso de diversos Bancos Centrais do mundo, o aumento de
infectados pela nova variante édmicron e repercussoes de conflitos geopoliticos entre
Estados Unidos e RuUssia, as bolsas voltaram a apresentar um desempenho negativo nesse
més. Com isso, 0 MSCI global recuou 7,0% e o S&P 500 encerrou com queda de 5,3%.

No que se refere a expectativa de crescimento global, a projecao do PIB mundial foi
reduzida de 4,5% para 4,4% em janeiro. Adicionalmente, os resultados dos indicadores de
atividade economica foram desfavoraveis ao longo do ultimo més. Na Zona do Euro, os
dados preliminares do PMI composto da regiao seguem apontando para uma
desaceleracao da atividade econdmica, recuando de 53,3 para 52,4 pontos. Este resultado
esta atrelado ao aumento do numero de casos pela nova variante dmicron. Devido a alta
transmissibilidade da nova cepa, as infeccoes em diversos paises da regiao se encontram
em patamares acima do observado nas ultimas ondas de contaminacao. Este avanco da
variante tem efeitos pontuais no crescimento econdmico e passa a alterar a expectativa
de crescimento da regiao, que passou de 4,2% para 4,0% ao longo do ultimo més.

No Reino Unido, observou-se também uma moderacac da performance dos dados
correntes no més de janeiro. O PMI composto do Reino Unido recuou de 53,6 para 53,4
pontos no periodo, ressaltando a tendéncia de desaceleracao da atividade econdmica na
regiao. Porém, comegamos a observar um recuo mais expressivo da curva de novas
infeccoes no Reino Unido, reforcando que o pico das infeccoes ficou para tras.

Nos EUA, assim como em outros paises, os sinais de acomodacao do crescimento
também ficam perceptiveis nos dados. O ISM manufatura de janeiro apresentou um recuo
de 58,8 para 57,6 pontos no ultimo periodo. Além do elevado patamar das infeccoes
afetarem a performance da atividade econémica, as noticias com relacao a aprovacao do
pacote fiscal ainda nao seguem favoraveis. Dado que alguns senadores democratas
continuam se posicionando contrarios ao desenho atual do pacote fiscal, continuam
sendo necessarias discussoes adicionais para encontrar um consenso ao estimulo. Além
disso, a apertada maioria democrata dentro do Senado americano coloca outro obstaculo
e reforca a necessidade de negociacoes por parte do governo Biden para avangar com o
pacote fiscal no Congresso em 2022.
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Com relagao ao crescimento chinés, as noticias também se mostraram mais desfavoraveis
neste més. Os dados de PMI encerraram com sinais de desaceleracao tanto na parte
industrial como no setor de servicos ao longo do periodo. Adicionalmente, o avanco da
variante 6micron na regiao levou a medidas de restricoes em algumas ao longo do ultimo
més, o que acabou colocando também pontos de incerteza nos dados de atividade
econdmica nos proximos meses. No entanto, quanto as perspectivas de crescimento, as
sinalizagoes de estimulos por parte das autoridades chinesas continuaram ao longo do
més, tanto o governo como o PBOC indicaram uma maior disposicao em estabilizar o
crescimento chinés e fornecer uma maior liquidez para empresas. Além disso, no ultimo
meés comecamos a ter os primeiros sinais destes estimulos monetarios com o PBOC
cortando as taxas de empréstimos no ultimo més. Estas sinalizagoes colocam um
ambiente ligeiramente mais favoravel para o crescimento chinés nos primeiros trimestres
deste ano.

Outro fator relevante que ganhou forca durante o més de janeiro foi o aumento das
tensdes geopoliticas entre Russia e Estados Unidos, envolvendo a presenca de tropas
militares na Ucrania. Este conflito geopolitico se mostra um ponto adicional de incerteza
para os mercados nos proximos meses, em especial no setor energético global. Com o
aumento dessas tensoes, o preco do petroleo subiu 17,3% no més de janeiro, alcancando
patamares proximos de 90 doélares o barril. A retomada dos precos das commodities
acaba sendo outro vetor altista para a persisténcia do quadro inflacionario em diversos
paises do mundo.

Além da discussao sobre crescimento global, o destaque do més de janeiro também
seguiu concentrado na discussao de politica monetaria nos principais paises do mundo.
Nos Estados Unidos, o FED ja sinalizou a primeira elevacao da taxa de juros podendo
acontecer na proxima reuniao de marco. Na coletiva de imprensa, o presidente Jerome
Powell seguiu com um discurso duro com relacao ao elevado nivel da inflacao e a forte
performance dos nimeros do mercado de trabalho americano. Com isso, as discussoes se
voltam para a possibilidade de um ciclo de juros mais prolongado ou até mesmo uma
aceleracao do ritmo da alta de juros. Outra discussao apontada pelo Banco Central
americano foi o processo de reducao de seu balanco de ativos ao longo do ano. Neste
caso, uma discussao ainda com tom inicial e dependendo da evolucao do cenario
econdmico nos proximos meses. Porém, o simples fato de a reducao do balango de ativos
entrar nas discussoes do comité ja pode ser lido como outra sinalizacao de uma politica
mais restritiva nos proximos meses. Na Europa, por outro lado, o Banco Central Europeu
seguiu com um tom de politica monetaria mais moderado.
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O BCE decidiu por sinalizar o encerramento programa de compras emergenciais da
pandemia em marco do ano que vem, mas ainda indicando uma transicao suave ao
reforcar a necessidade de estimulos para a economia. No entanto, as atencoes ficarao
voltadas para as sinalizacdes em relacao aos proximos passos, dados de inflacao
continuam surpreendendo para cima e a mudanca de postura do FED podera ter
implicacoes para a politica monetaria de outros paises desenvolvidos.

Com estas sinalizacoes dos principais bancos centrais de preocupacaoc com o cenario de
inflagao, em especial o FED, os rendimentos da taxa de juros de 10 anos dos EUA subiram
no més, passando de 1,51% no final de dezembro para 1,78% em janeiro e, assim,
acumulando o segundo més consecutivo de performances positivas nas taxas de juros
americanas. Por fim, para as economias emergentes, o0 ambiente segue desafiador por se
tratar de economias ainda frageis e suscetiveis a piora do cenario global. Com isso, o indice
MSCI de paises emergentes recuou 1,9% no ultimo més. Apesar do cenario de aperto
monetario nos paises desenvolvidos ser geralmente negativo para economias emergentes,
as sinalizacoes de estimulos fiscais e monetarios por parte das autoridades chinesas
podem ajudar a contrabalancear este cenario para economias emergentes nos proximos
meses.



Claritas

A Principal® company

Cenario Macroeconomico

Cenario Brasil

No Brasil, os ativos de risco tiveram desempenho positivo no més. O indice Ibovespa
apresentou o seqgundo més consecutivo de resultados positivos, ao subir 7,0% em janeiro.
A taxa de cambio teve também uma performance favoravel no periodo, apresentando
uma valorizacdo de 4,0% e fechando em RS 5,36 no final do més. A Unica excecao ficou
para o mercado de juros, no qual observou-se uma alta das taxas de juros futuras. Esta
melhor performance dos ativos brasileiros em geral se deve a um més de menor
movimentacao em Brasilia, devido ao recesso parlamentar e ao clima eleitoral ainda
morno.

No campo da politica fiscal, os dados de arrecadacao ainda acima das expectativas
reforcam o balanco positivo para as contas publicas do ano. O resultado do setor publico
encerrou 0 ano com um superavit de RS 64,7 bilhdes em 2021 (0,75% do PIB). Além disso,
a duvida bruta encerrou o periodo em 80,3% do PIB, apos encerrar o ano de 2020 em
88,6% do PIB.

Apesar da melhora dos dados das contas publicas brasileiras, os ruidos fiscais seguiram
repercutindo do longo do ultimo més. O més de janeiro foi marcado por discussoes
envolvendo a insatisfacao dos servidores publicos demandando reajustes salariais ao
governo federal. As mobilizacoes iniciais ainda se mostram pouco expressivas, mas acaba
sendo mais um fator de negociacoes por parte do Poder Executivo. Além disso, com o
elevado preco da gasolina, houve uma grande movimentacao do governo em conter os
possiveis danos inflacionarios neste ano eleitoral. Medidas fiscais, como, por exemplo, a
rendncia de impostos federais e a criacao de um fundo de estabilizacao de precos eram
opcoes que estavam sendo ventiladas durante os estudos iniciais da proposta. A
expectativa fica para a definicao final da proposta do governo, além da capacidade do
Executivo em articular estas discussoes no Congresso Nacional. Afinal, o calendario do
legislativo sera encurtado pela dominancia das movimentacoes eleitorais nos proximos
meses. Em suma, a reducao dos ruidos fiscais devido ao recesso parlamentar e a
aprovacao do orcamento trouxeram de fato uma melhora dos ativos brasileiros como um
todo, mas ainda distante de afastar novas pressoes fiscais para o governo federal ao longo
deste ano.
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Sobre a corrida eleitoral, as movimentacoes politicas comecam a aparecer de maneira
frequente. O ex-juiz Sergio Moro se filiou ao Podemos e tenta agregar apoio de outras
influéncias politicas para se projetar como o candidato da terceira via. O ex-presidente
Lula ainda nao oficializou sua candidatura, mas comeca a promover discursos para o seu
eleitorado. Além disso, a expectativa em torno do candidato Lula fica para a definicao de
seu vice-presidente, podendo ter um tom de moderacao do seu plano politico, e os
discursos de seus porta-vozes da economia, que podem indicar suas intencoes
econbmicas para o proximo ano. Por fim, os planos de Jair Bolsonaro continuam
concentrados em avaliar os impactos em sua popularidade apo6s o inicio do pagamento do
novo programa social, o Auxilio Brasil, que continua sendo uma das principais apostas do
atual presidente para o ano eleitoral. Apesar de as primeiras pesquisas eleitorais
mostrarem a lideranca do candidato Lula para a vitoria nas eleicoes, muitas negociacoes e
eventos ocorrerao ao longo dos proximos meses para definicao dos principais
presidenciaveis para a corrida eleitoral de 2022.

O cenario de inflacao continua sendo influenciado pelas duvidas em relacao ao futuro do
arcabouco fiscal e de pressoes inflacionarias correntes. Com isso, as expectativas de
inflacao extraidas pelo relatéorio Focus ainda apontam que a inflagao devera fechar este
ano em 5,4%, acima da meta de 3,50% para o periodo. Além disso, as estimativas para
2023 também permanecem acima da meta para o proximo ano. Este quadro inflacionario
fica ainda mais contaminado por surpresas altistas nos dados de inflagcao corrente. O
ultimo IPCA-15 do més de janeiro voltou a surpreender as expectativas do mercado, ao
apresentar alta de 0,58% na ultima publicacao. Apesar de grande parte da surpresa altista
ficar concentrada em itens volateis, como higiene pessoal, o elevado nivel dos nucleos e
das medidas subjacentes de inflacao ainda reforca o quadro de pressao inflacionaria no
curto prazo. Nesse cenario, como amplamente esperado, o Banco Central elevou
novamente a taxa de juros em 1,5 p.p. em sua ultima reuniao, para 10,75%. Em seu
comunicado, a autoridade monetaria manteve o tom de compromisso ao levar as
expectativas de inflacao em patamares compativeis com as metas para 0s prazos mais
longos. No entanto, sobre os préoximos passos, o Banco Central sinalizou a possibilidade da
reducao do ritmo de ajuste para a proxima reuniao do més de marco, dado que os efeitos
acumulados ao longo do ciclo de aperto monetario terao efeitos no horizonte relevante
da politica monetaria.
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No lado da atividade econbmica, as noticias foram positivas para os dados correntes, com
surpresas positivas vindo tanto do setor de varejo quanto do setor de servicos, levando o
IBC-Br do més de novembro voltar ao campo positivo e mostrando uma alta de 0,7% no
periodo. Os dados iniciais de dezembro também mostram uma continuidade desta
performance positiva, com a producao industrial surpreendendo as expectativas e
crescendo 2,9% na comparagao mensal. Porém, mesmo com as surpresas favoraveis no
curto prazo, o cenario de aperto monetario pelo Banco Central e uma temporada de seca
na regiao sul do Brasil, afetando o PIB agropecuario para 2022, ainda deixam um cenario
mais negativo para o crescimento econdmico neste ano. Com isso, revisamos nossa
projecac de PIB de 0,6% para 0,2%, incorporando uma menor projecao para a safra
brasileira deste ano. Os riscos para crescimento econdmico continuam sendo baixistas, a
taxa de juros em patamar contracionista, a persisténcia de problemas globais da cadeia de
producao ainda sao fatores que ficam no campo da incerteza e podem levar a piores
perspectivas de crescimento durante o ano.
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Em janeiro, o Claritas Long Short apresentou alta de 1,17%, o equivalente a 160% do
CDL.

O principal destaque positivo no més foi nossa posicao em Petrobras, que se beneficiou da
alta de 17% nos precos do petroleo, sobretudo devido ao aumento das tensoes
geopoliticas na Ucrania. Além disso, a companhia anunciou um aumento de 12% em
relacao ao ano anterior nas suas reservas comprovadas, que foram estimadas em 9,9
bilhdes de barris de 6leo equivalente (boe), levando seu indice de reposicao de reservas
em 2021 para 219%.

Outro destague positivo foi nossa posicao em JHSF, que reportou bons resultados
operacionais para o ultimo trimestre de 2021. Em incorporacao, as vendas atingiram RS
340 milhoes, mostrando resiliéncia, com destaque para o empreendimento Boa Vista
Estates. No segmento de shoppings, as vendas e os aluguéis seguem em trajetoria de
forte recuperacao com crescimento acima de 30% em relacao aos niveis pré-pandemia.

Por outro lado, o principal destaque negativo foi nossa posicao em Klabin, que possui um
perfil mais defensivo e ficou pressionada por conta da apreciacao do real em relagao ao
dolar, apesar da boa dinamica da celulose no mercado internacional com precos mais
fortes, menores estoques na cadeia e reducao na expectativa de producao global por
dificuldades logisticas.
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Atribuicao de performance

P&L jan-22 2022

Pair Trade 0,02% 0,02%
Acao Long x Indice -0,07% -0,07%
Acéo Short x indice 0,00% 0,00%
Protetivas 0,04% 0,04%
Acao Direcional Bx Lig. -0,06% -0,06%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional 0,90% 0,90%
Cash Enhancement 0,00% 0,00%
Outros -0,40% -0,40%
CDI 0,73% 0,73%
Total 1,17% 1,17%
% CDI 160% 160%

Janeiro 2022
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Desempenho
O Claritas Valor subiu 6,65% em janeiro, enquanto o IBr-X subiu 6,87% no més.

O principal destaque positivo no més foi nossa posicao em Petrobras, que se beneficiou da
alta de 17% nos precos do petroleo, sobretudo devido ao aumento das tensoes
geopoliticas na Ucrania. Além disso, a companhia anunciou um aumento de 12% em
relacao ao ano anterior nas suas reservas comprovadas, que foram estimadas em 9,9
bilhdes de barris de 6leo equivalente (boe), levando seu indice de reposicao de reservas
em 2021 para 219%.

Outro destague positivo foi nossa posicao em JHSF, que reportou bons resultados
operacionais para o ultimo trimestre de 2021. Em incorporacao, as vendas atingiram RS
340 milhoes, mostrando resiliéncia, com destaque para o empreendimento Boa Vista
Estates. No segmento de shoppings, as vendas e os aluguéis seguem em trajetdria de
forte recuperacao com crescimento acima de 30% em relacao aos niveis pré-pandemia.

Por outro lado, o principal destaque negativo foi nossa posicao em Klabin, que possui um
perfil mais defensivo e ficou pressionada por conta da apreciacao do real em relagao ao
dolar, apesar da boa dinamica da celulose no mercado internacional com precos mais
fortes, menores estoques na cadeia e reducao na expectativa de producao global por
dificuldades logisticas.
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Setor jan 2022
Financas - Bancos 2,22% 2,22%
Petréleo e Gas 1,27% 1,27%
Construcao 0,80% 0,80%
Healthcare 0,67% 0,67%
Siderurgia & Metalurgia 0,54% 0,54%
Elétricas - Disco/Integradas 0,50% 0,50%
Agribusiness 0,42% 0,42%
Mineragao 0,40% 0,40%
Real Estate & Malls 0,31% 0,31%
Varejo 0,29% 0,29%
Outros Servicos Financeiros 0,00% 0,00%
Consumo 0,00% 0,00%
Outros -0,02% -0,02%
Transporte & Logistica -0,11% -0,11%
Alimentos -0,27% -0,27%
Papel e Celulose -0,28% -0,28%
Papéis 6,73% 6,73%
Outros -0,09% -0,09%

Total 0,65% 0,65%
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O Claritas Long Bias subiu 5,92% em janeiro, enquanto seu benchmark (IPCA + Yield
IMA-B) subiu 1,13% no més.

O principal destaque positivo no més foi nossa posicao em Petrobras, que se beneficiou da
alta de 17% nos precos do petroleo, sobretudo devido ao aumento das tensoes
geopoliticas na Ucrania. Além disso, a companhia anunciou um aumento de 12% em
relacao ao ano anterior nas suas reservas comprovadas, que foram estimadas em 9,9
bilhdes de barris de 6leo equivalente (boe), levando seu indice de reposicao de reservas
em 2021 para 219%.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em Hapvida. No més, o Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE) aprovou de forma definitiva a fusao com o
Grupo NotreDame Intermédica e a operacao deve ser concluida em fevereiro. Além da
aprovacao sem restricoes, a acao teve boa performance com a expectativa do anudncio
pela empresa das sinergias potenciais da operacao.

Por outro lado, o principal destaque negativo foi nossa posicao em Klabin, que possui um
perfil mais defensivo e ficou pressionada por conta da apreciacao do real em relagao ao
dolar, apesar da boa dinamica da celulose no mercado internacional com precos mais
fortes, menores estoques na cadeia e reducao na expectativa de producao global por
dificuldades logisticas.
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Atribuicao de performance

P&L jan-22 2022

Acao Long 6,34% 6,34%
Acao Short 0,27% 0,27%
Pair Trade -0,22% -0,22%
Opcoes -0,13% -0,13%
Total Estratégias 6,25% 6,25%
Caixa 0,04% 0,04%
Outros -0,37% -0,37%
Total 5,92% 5,92%

Janeiro 2022
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Em janeiro, o Claritas Quant apresentou alta de 0,39%, o equivalente a 54% do CDI.

Janeiro foi marcado por dois periodos bastante distintos na performance do fundo. Na
primeira metade do més, todos os modelos apresentavam performance positiva, com
destaque para o fator de Momentum, mas na segunda metade todos tiveram
performance negativa, também com destaque para Momentum, o que acabou levando a
esta performance do fundo positiva, mas inferior ao CDI em janeiro. Olhando para o més
fechado, Liquidez e Valor tiveram os melhores desempenhos, adicionando 0,24% e 0,22%,
respectivamente, enquanto Momentum e Tendéncia subtrairam 0,34% e 0,33%,
respectivamente.

O fundo comeca fevereiro com um grande aumento em sua exposicao liquida, passando
de 7,9% para 21,4% comprado. Ajustando os investimentos por seus Betas, a posicao
liguida do fundo é mais moderada, mas ja passou para territorio positivo, diferentemente
do que viamos no comeco de janeiro. Em termos de exposicao bruta, o fundo seque em
um patamar elevado, passando de 96,5% para 104,1%.
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> Atribuicdo de performance

Ano Ano Ano Nov Dez Jan Acum Desde
2019 2020 2021 2021 2021 2022 2022 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% -0,70% -0,34% -0,34% -0,34% 12,85%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% 1,19% 2,00% 0,22% 0,22% 8,53%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,46% -0,09% -0,44% 0,24% 0,24% 4,55%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% -0,17% -0,34% -0,33% -0,33% 6,79%
Total modelos 10,14% 4,68% 12,72% 0,22% 0,89% -0,21% -0,21% 32,71%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 0,59% 0,76% 0,73% 0,73% 14,86%
Outros -3,34% -2,50% -3,65% -0,19% -0,29% -0,13% -0,13% -10,34%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 13,46% 0,62% 1,36% 0,39% 0,39% 37,23%
%CDI 214% 179% 306% 106% 178% 54% 549% 251%
> Exposicao
Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev
2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2022 2022
Momentum Long 31,5% 26,9% 25,8% 30,9% 32,9% 30,7% 21,7% 19,6% 20,3% 21,7% 27,2% 30,7%
Momentum Short -26,8% -21,4% -17,5% -20,1% -27.2% -24.7% -16,3% -18,4% -17,7% -15,3% -19,9% -19.2%
Valor Long 30,5% 28,3% 29,3% 32,1% 32,9% 32,5% 29,9% 28,7% 26,6% 24,7% 30,8% 33,3%
Valor Short -31,4% -26,4% -26,7% -27.5% -31,1% -29.5% -252% -251% -22,0% -18,7% -26,9% -26,8%
Liquidez Long 9,7% 9,8% 8,8% 9,8% 9,6% 10,3% 8,6% 8,7% 8,8% 9,8% 10,3% 10,7%
Liquidez Short -9,5% -9,1% -8,1% -8,8% -9,1% -9,6% -8,3% -8,7% -8,6% -8,7% -9,4% -9,1%
Trend Long 3,2% 5,7% 7,4% 12,2% 9,7% 5,9% 4,0% 2,6% 1,5% 1,4% 2,5% 4,8%
Trend Short -11,2% -2,8% -3,0% -1,9% -3,5% -6,6% -8,5% -12,0% -11,7% -8,0% -6,7% -2,9%
Exposicdo Liquida -4,0% 10,8% 16,1% 26,7% 14,1% 9,0% 6,0% -4,6% -2,8% 6,9% 7,9% 21,4%
Exposicdo Bruta 94,0% 83,8% 84,9% 103,5% 108,5% 103,0% 86,9% 81,1% 73,5% 67,7% 96,5% 104,1%
Quantidade Longs 70 75 70 71 78 75 73 66 66 70 70 73
Posicao Média Long 0,6% 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,7% 0,9%
Quantidade Shorts 71 65 67 69 62 66 72 80 85 84 85 79

Posicao Média Short -0,7% -0,6% -0,5% -0,6% -0,8% -0,7% -0,6% -0,5% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5%
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Desempenho

Em janeiro, o Claritas Alocacao apresentou alta de 1,17%, o equivalente a 160% do
CDL.

O més de janeiro foi marcado pelo tom mais duro do Fed em relacao a politica monetaria.
O BC americano indica pelo menos 4 aumentos de 0,25% nas proximas reunidoes, mas
deve revisar para cima se a inflacao continuar surpreendendo. Além disso, o mercado
monitora a questao do conflito entre Russia e Ucrania, que deve gerar volatilidade, além
de diversas sancoes econdmicas.

No cenario local, a entrada de RS 32,5 bilhdes de fluxo estrangeiro sustentou o
crescimento do Ibovespa, com alta de 6,98% no més. O grande diferencial de juros, a
performance das commodities e a rotacao de acbdes de crescimento para valor
privilegiaram a bolsa brasileira.

Na parte de juros, a taxa 10 anos, o DI Jan/31 saiu de 11,00% para 11,35% no més,
refletindo ainda o risco fiscal.

O fundo Claritas Alocacao teve uma performance de 1,17% durante o més (160% do CDI).

Na parcela multimercado, os destaques foi a classe Long Bias, ligada diretamente a bolsa,
com o Vinci Total Return e o Claritas Long Bias com 6,03% e 5,92% respectivamente.

Durante o més, aumentamos a compra de ativos ligados a inflagao através das NTN-Bs,
com um carrego alto devido a forte abertura do juro real.

Por fim, na parcela de equities, estamos com uma posicao net long em bolsa em
aproximadamente 12%, comprado no veiculo de acoes e vendido no Ibovespa, de modo a
capturar o alpha de forma mais resiliente no mercado e protecao. Aumentamos a posicao
ao longo do més de forma tatica, para acompanhar o movimento de risk-on na bolsa
brasileira.
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> Atribuicdo de performance

Total 100%

@ rosicionamento atual

Estratégias dezembro Ano

Renda Fixa - pos 0,07% 0,07%

Renda Fixa-pré 0,01% 0,01%

Juro Real 0,00% 0,00%

Crédito Privado -0,01% -0,01%

Multimercado 0,45% 0,45%

Renda Variavel 0,71% 0,71%

Hedge 0,00% 0,00%

Custos -0,05% -0,05%

Variagao 1,17% 1,17%

> Perspectiva e exposicao
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Desempenho

Em janeiro, o Claritas Crédito apresentou alta de 0,78%, o equivalente a 107% do
CDL.

O més de janeiro mostrou dinamica similar a observada nos dois Ultimos meses de 2021.
Durante este periodo, foi observada uma pequena abertura de spread de alguns ativos,
com pequena elevacao do spread médio observada no mercado. Desta maneira, a
performance das carteiras de crédito privado teve desempenho acima do CDI devido ao
bom nivel de carregamento de seus titulos, mas abaixo do esperado para a média do ano
de 2022. O fundamento para a estratégia seque em territorio positivo. Com empresas que
continuam a reportar bons resultados e com baixo nivel de alavancagem nao ha indicios
de que, do ponto de vista de crédito, elas sejam afetadas negativamente pelo aumento da
taxa de juros e das incertezas durante o ano de 2022. A respeito do valuation, também se
observa a continuidade do tom positivo - em adicao, o recente movimento de spreads
observado no mercado o torna marginalmente mais atrativo. Por fim, o fator técnico
também se situa em terreno positivo devido a juncao do movimento de aumento da taxa
de juros, trazendo atratividade aos ativos de renda fixa, com a boa performance
observada nas janelas relevantes. Como consequéncia, € esperado que 0 ano de 2022 seja
de forte demanda por ativos de crédito.
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> Desempenho
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Desempenho

Ao longo do més, assim como no més passado, foi observado o sazonal arrefecimento do
mercado primario. Em relagcdo ao mercado secundario, foi observada dinamica mais
positiva, com maior equilibrio entre oferta e demanda. O aumento do prémio de alguns
ativos trouxe crescimento em sua demanda e demonstra que, em boa relagao risco x
retorno, seque a dinamica de forte apetite por ativos. E esperado que, ao longo dos
proximos meses, as ofertas de mercado primario retomem e, desta maneira, evitem
maiores pressoes no mercado secundario — 0 que deve evitar movimentos exagerados de
reducao de prémio dos ativos.

Prospectivamente, segue o tom positivo para a industria de crédito privado no ano de
2022. Com fundamento, valuation e técnico em territdrio positivo, a classe de ativos se
mostra apta a ser uma boa opcao em um ambiente de taxas de juros mais alta e
incertezas que sempre surgem durante anos eleitorais. A boa performance recente aliada
a volatilidade controlada devem continuar atraindo investidores ao longo do ano.
Consequentemente, é esperado que 0 ano de 2022 seja um bom ano para os ativos e

fundos de crédito privado.

janeiro 2022
Carrego de Crédito 0,89% 0,89%
Marcacao a Mercado (MtM) -0,06% -0,06%
Outros* 0,00% 0,00%
Custos -0,05% -0,05%
Claritas FIRF CP 0,78% 0,78%
%CDI 107% 107%

*Juros e trade
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Desempenho

Em janeiro, o Claritas Institucional apresentou alta de 2,17%, o equivalente a 296%
do CDI.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciacao de 4,00% no més de janeiro, fechando
0 més a 5,3574. Muito embora o real nao tenha perdido valor nos ultimos dois meses de
2021, ele se manteve em um patamar bem depreciado, proximo do nivel de 5,60. No més
de janeiro, a trajetéria foi diferente e o real registrou um bom movimento de apreciacéo. E
fato que ainda houve volatilidade especialmente em momentos nos quais noticias menos
positivas do lado fiscal da economia brasileira foram veiculadas. Mas a moeda brasileira
conseguiu ter um movimento positivo nao somente contra o dolar norte-americano, mas
também contra uma cesta de moedas de paises emergentes. E fato que os riscos
relacionados a economia brasileira prosseguem, a questao fiscal fragilizada e ddvidas em
relacao as eleicoes presidenciais, 0 que pode resultar em um acréscimo da volatilidade do
real. Nossa carteira apresentou um resultado positivo no més. Montamos uma posicao
comprada em real em meados de dezembro e ela foi positiva no resultado de nosso
portfolio nos ultimos meses. Ainda seguimos posicionados na moeda brasileira, mas,
taticamente, realizamos lucro de uma parcela relevante da posicao.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano apresentou nova apreciacao no més de janeiro, com a moeda
norte-americana registrando valorizagao proxima de 0,91% em relacac a uma cesta de
moedas de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento de janeiro do doélar norte-
americano € o mais elevado desde julho de 2020. O Federal Reserve, Banco Central dos
EUA, seguiu com um discurso mais duro em politica monetaria, intensificando tanto a nao
transitoriedade da inflagao quanto a necessidade de elevacao das taxas de juros da
economia norte-americana. Por mais que o ddlar tenha registrado um movimento de
depreciacao nos primeiros dias do més, esse movimento nao perdurou, com a perspectiva
de elevacao nas taxas de juros nos EUA. Nossa carteira registrou um resultado positivo no
més de janeiro. Estavamos posicionados em moedas de paises desenvolvidos, uma vez
que estas moedas ja tinham sofrido bastante por conta dessa antecipacao de politica
monetaria dos EUA. Realizamos lucro na maior parcela de nosso portfélio contra o dolar
norte-americano. O Federal Reserve elevara as taxas de juros muito provavelmente no
proximo encontro de politica monetaria e isso trara uma volatilidade adicional para o
mercado de moedas. Estamos posicionados na compra de délar norte-americano contra o
peso mexicano (MXN).
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Juros

Taxa de juros nominal

No inicio de 2022, no mercado de juros futuros, o movimento foi de alta. Em janeiro, as
projecoes subiram e reverteram a melhora observada no més anterior. O vencimento
ABR22 subiu para 10,92% a.a. (+0,65bps), o vencimento JAN23 fechou 0 més em 12,26%
(+0,49) e nos vencimentos de longo prazo JAN25 e JAN27 as taxas encerraram em
11,27% e 11,22%, com respectivas elevacdes de (+0,67) e (0,65%). A divulgacao do IPCA
15 em 0,58% (acima do consenso), além da trajetdria de alta das taxas de juros no
mercado futuro americano podem ser consideradas os principais vetores para a pressao
de alta nas taxas domésticas. A possivel aprovacao da PEC dos Combustiveis, que poderia
trazer ganhos marginais (recuo) na inflacao de curto prazo, porém, com a piora da
percepcao fiscal, nao contribuiu para o mercado.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta. Para o titulo NTNB2022, a
taxa subiu de 5,69% a.a para 6,80%, projetando uma inflacao implicita de 4,81%. No
vencimento NTNB2023, a taxa foi de 5,66% para 6,54% e a inflacao implicita ficou em
5,39%; no vencimento de longo prazo NTNB2026, a taxa subiu de 5,05% para 5,40% e
projetou uma inflacao implicita de 5,48%. A taxa da NTNB2050 subiu de 5,45% para
5,69%.

Taxa de juros americana
No mercado de juros americano, a curva para 2 anos continuou em alta e subiu de 0,731%
a.a.para 1,16%. O de longo prazo 10 anos também subiu de 1,498% para 1,782%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore

Realizamos operacoes com viés aplicador alternando entre os vértices de curto e longo
prazos.

Juros real onshore

Mantivemos nossa carteira de longo prazo.

Juros offshore

Mantivemos nossas posicoes tomadas em juros americanos, gerindo a carteira
taticamente.
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Bolsas

Bolsa Internacional

O primeiro més do ano foi marcado por uma forte correcao nas bolsas globais,
particularmente nas bolsas americanas. A expectativa de alta dos juros nos EUA
finalmente fez preco, com o consenso rapidamente precificando um ciclo muito mais
intenso por parte do FED. Assim, com 0s juros, principalmente de curto prazo, subindo
forte, a NASDAQ e as acdes de empresas de crescimento foram grande destaque da
gueda, mas o movimento levou a um sell off generalizado em renda variavel no mundo,
com poucas exceg¢des como a Europa e o Brasil, que foram bem por serem mercados
concentrados em acoes de empresas de valor. A redugao da posicao comprada bem como
as protecoes que montamos com derivativos para uma possivel realizacao das bolsas
globais foram bem sucedidas e conseguimos ter uma performance satisfatoria, mesmo
mantendo uma posicao ligeiramente otimista de médio prazo. Mantemos essa alocagao
menor dada a incerteza, porém monitorando caso uma mudanca do portfolio seja
necessaria. O S&P500 caiu 5,25% no més, enquanto o Nikkei caiu 6,2% e o Stoxx 600
subiu 2.5%.

Bolsa Brasil

Janeiro foi um més com dois momentos distintos: no comeco do més, a bolsa sofreu
rapidamente com mais preocupacoes fiscais, devolvendo os ganhos de dezembro e
voltando para proximo dos 100 mil pontos — nesse momento as empresas exportadoras e
as large caps tiveram uma outperformance marcante vs. Small caps, com as primeiras
subindo enguanto as ultimas cairam bem mais que o indice Ibovespa. Apds esse inicio
desafiador, fluxos de compra relevantes por parte de investidores estrangeiros foram
determinantes para manter o Ibovespa em alta firme ao longo do més, de
aproximadamente 7%, com as Small caps e empresas ligadas a economia doméstica se
recuperando. Foi uma performance surpreendente, em especial dada a forte correcao das
principais bolsas mundiais, em particular da bolsa americana. O mercado acionario
brasileiro atraiu novamente o importante fluxo por parte dos investidores estrangeiros por
ser um indice com uma concentracao em ativos reais (commodities) em niveis bem
atraentes de valuation pela gqueda ao longo de 2021. Resta saber se esse interesse vai
perdurar, ou se mostrar pontual, em um ano desafiador por termos o periodo eleitoral no
segundo semestre e, portanto, muita volatilidade ja contratada - estamos atentos.

Os nossos books de acodes tiveram boa performance por uma estratégia de maior
concentracao em commodities e bancos no inicio do ano, bem como uma realocacao
tatica em beneficio as empresas mais expostas a economia local ao longo do més. Entre
as nossas posicoes, foram destaques positivo as dos setores de shoppings, bancos e
petroleo, enquanto posicoes em aviacao foram o destaque negativo em janeiro.
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Atribuicao de performance

janeiro 2022
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,02% -0,02%
Alpha/Stock Picking 0,14% 0,14%
Direcional Bolsa -0,01% -0,01%
Juros 0,02% 0,02%
FX 0,06% 0,06%
Caixa 0,68% 0,68%
Custos/Qutros -0,09% -0,09%
Total 0,78% 0,78%

Janeiro 2022
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Desempenho

Em janeiro, o Claritas Inflacao Institucional apresentou alta de 0,15%, o equivalente a
0,11% do IMAB-5.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciacao de 4,00% no més de janeiro, fechando
0 més a 5.3574. Muito embora o real nao tenha perdido valor nos ultimos dois meses de
2021, ele se manteve em um patamar bem depreciado, proximo do nivel de 5,60. No més
de janeiro, a trajetéria foi diferente e o real registrou um bom movimento de apreciacéo. E
fato que ainda houve volatilidade especialmente em momentos nos quais noticias menos
positivas do lado fiscal da economia brasileira foram veiculadas. Mas a moeda brasileira
conseguiu ter um movimento positivo nao somente contra o dolar norte-americano, mas
também contra uma cesta de moedas de paises emergentes. E fato que os riscos
relacionados a economia brasileira prosseguem, a questao fiscal fragilizada e ddvidas em
relacao as eleicoes presidenciais, 0 que pode resultar em um acréscimo da volatilidade do
real. Nossa carteira apresentou um resultado positivo no més. Montamos uma posicao
comprada em real em meados de dezembro e ela foi positiva no resultado de nosso
portfolio nos ultimos meses. Ainda seguimos posicionados na moeda brasileira, mas,
taticamente, realizamos lucro de uma parcela relevante da posicao.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano apresentou nova apreciacao no més de janeiro, com a moeda
norte-americana registrando uma valorizacao proxima de 0,91% em relacao a uma cesta
de moedas de paises desenvolvidos. O nivel do fechamento de janeiro do doélar norte-
americano € o mais elevado desde julho de 2020. O Federal Reserve, Banco Central dos
EUA, seguiu com um discurso mais duro em politica monetaria, intensificando tanto a nao
transitoriedade da inflagao quanto a necessidade de elevacao das taxas de juros da
economia norte-americana. Por mais que o ddlar tenha registrado um movimento de
depreciacao nos primeiros dias do més, esse movimento nao perdurou, com a perspectiva
de elevacao nas taxas de juros nos EUA. Nossa carteira registrou um resultado positivo no
més de janeiro. Estavamos posicionados em moedas de paises desenvolvidos, uma vez
que estas moedas ja tinham sofrido bastante por conta dessa antecipacao de politica
monetaria dos EUA. Realizamos lucro na maior parcela de nosso portfélio contra o dolar
norte-americano. O Federal Reserve elevara as taxas de juros muito provavelmente no
proximo encontro de politica monetaria e isso trara uma volatilidade adicional para o
mercado de moedas. Estamos posicionados na compra de délar norte-americano contra o
peso mexicano (MXN).
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Juros

Taxa de juros nominal

No inicio de 2022, no mercado de juros futuros, o movimento foi de alta. Em janeiro as
projecoes subiram e reverteram a melhora observada no més anterior. O vencimento
ABR22 subiu para 10,92% a.a. (+0,65bps), o vencimento JAN23 fechou 0 més em 12,26%
(+0,49) e nos vencimentos de longo prazo JAN25 e JAN27 as taxas encerraram em
11,27% e 11,22%, com respectivas elevacdes de (+0,67) e (0,65%). A divulgacao do IPCA
15 em 0,58% (acima do consenso), além da trajetdria de alta das taxas de juros no
mercado futuro americano podem ser consideradas os principais vetores para a pressao
de alta nas taxas domésticas. A possivel aprovacao da PEC dos Combustiveis que poderia
trazer ganhos marginais (recuo) na inflacao de curto prazo, porém, com piora da
percepcao fiscal, nao contribuiu para o mercado.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta. Para o titulo NTNB2022, a
taxa subiu de 5,69% a.a para 6,80%, projetando uma inflacao implicita de 4,81%. No
vencimento NTNB2023, a taxa foi de 5,66% para 6,54% e a inflacao implicita ficou em
5,39%; no vencimento de longo prazo NTNB2026, a taxa subiu de 5,05% para 5,40% e
projetou uma inflacao implicita de 5,48%. A taxa da NTNB2050 subiu de 5,45% para
5,69%.

O Imab teve variacao negativa no més de 0,7341

Taxa de juros americana
No mercado de juros americano, a curva para 2 anos continuou em alta e subiu de 0,731%
a.a.para 1,16%. O de longo prazo 10 anos também subiu de 1,498% para 1,782%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore

Realizamos operacoes com viés aplicador alternando entre os vértices de curto e longo
prazos.

Juros real onshore

Mantivemos nossa carteira de longo prazo.

Juros offshore

Mantivemos nossas posicoes tomadas em juros americanos, gerindo a carteira
taticamente.
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O primeiro més do ano foi marcado por uma forte correcao nas bolsas globais,
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