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Cenario Macroecondomico

Cenario Global

O més de marco foi marcado pelo desempenho positivo das principais bolsas globais.
Mesmo com a continuidade do conflito geopolitico entre Russia e Ucrania, as bolsas
reverteram o movimento observado nos meses anteriores e apresentaram alta neste
ultimo periodo. O indice MSCI global apresentou alta de 2,5%, o Stoxx600 subiu 0,6% e o
S&P500 encerrou com alta de 3,6% nesse Ultimo més.

A continuidade do conflito militar na Ucrania seguiu sendo o destaque no més de marco.
O avanco do exercito russo em diversos territérios ucranianos dominou as atencoes dos
mercados. Este conflito ja se estende por mais de um més e ainda nao apresenta
sinalizagoes claras de conciliacao no curto prazo, influenciando na volatilidade dos ativos
de risco ao longo do ultimo periodo. Adicionalmente, paises ocidentais, em especial 0s
Estados Unidos, também se envolveram em todo este periodo de tensdes militares. O més
de marco foi marcado por diversas medidas econdmicas que visaram afetar a Russia pela
escalada das tensoes - medidas relacionadas ao setor financeiro e ao setor energético
foram os principais destaques do ultimo més. Apesar deste aumento da temperatura, os
principais indicadores do mercado apresentaram um alivio em relacao a fevereiro. Além
das bolsas no campo positivo, tivemos 0s precos de commodities cedendo no més de
marco, mas ainda em patamares elevados e que continuam trazendo preocupagoes do
lado da inflacao global.

No que se refere as expectativas de crescimento global, a projecao do PIB mundial recuou
para 4,0%, vindo de 4,3% no més anterior. Dada a dependéncia energética da Russia, as
economias europeias apresentaram a pior deterioracao das expectativas de crescimento.
A Alemanha, por exemplo, apresentou uma revisao negativa de 1,1 p.p. no crescimento,
para 2,5% neste ano. No caso dos Estados Unidos, também se observou uma revisao
baixista do crescimento, passando para 3,5% em 2022.

Com relacao aos dados correntes de atividade econdmica, o saldo se mostrou negativo
nos resultados de marco. Nos Estados Unidos, os indicadores da economia americana
ficaram abaixo do esperado no ultimo més. O ISM manufatura desacelerou para 57,1
pontos (58,6 pontos no periodo anterior). No caso da Zona do Euro, o resultado do PMI
composto acabou decepcionando as projecoes do mercado e desacelerando para 56,0
pontos, vindo de 58,2 pontos no periodo anterior.
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O crescimento chinés também apresentou sinalizacoes negativas ao longo do ultimo més.
No caso da economia asiatica, o problema ficou concentrado em um forte aumento do
ndmero de casos de Covid-19 em diversas regioes da China. Devido a politica de zero
tolerancia do pais, muitas regices impuseram medidas de restricoes mais duras para
conter o avanco do contagio. Com isso, os impactos negativos dessas medidas ja
comecam a ser percebidas nos dados correntes. O PMI Caixin do més de marco ficou
abaixo das expectativas e recuou para patamares abaixo dos 50 pontos, indicando uma
retracao da atividade econdmica no periodo. Porém, quanto as perspectivas de
crescimento, as sinalizacoes 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 entregar a meta de crescimento para este ano -de 5,5%
em 2022.

No lado da inflacao, o cenario se mostra ainda mais incerto com a continuidade das
tensoes geopoliticas. O preco do petroleo ainda se mantém proximo dos 100 dolares o
barril. Commodities agricolas, como milho e trigo, também continuam em niveis elevados.
Todo este movimento altista para commodities segue reforcando os riscos negativos para
a inflacao no curto prazo. O prolongamento do conflito entre Russia e Ucrania
prejudicaria ainda mais esse cenario de precos internacionais.

Como resposta a este nivel de inflacao, os principais Bancos Centrais do mundo seguiram
com uma comunicacao ainda bastante dura em relacao aos proximos passos da politica
monetaria global. Nos Estados Unidos, a inflacao americana chegou a 7,9% e o mercado
de trabalho continua apresentando sinais de fortalecimento no curto prazo, com uma
taxa de desemprego recuando para 3,6%. Com isso, 0 FED iniciou um novo ciclo de alta na
taxa de juros com uma elevacao de 0,25 p.p. na ultima reuniao do més de marco. Além
disso, a comunicacao oficial e falas de diretores do FED defendem o inicio do processo de
reducao de seu balanco de ativos ao longo dos proximos meses. Pelas sinalizacoes do
presidente Powell, mais detalhes podem ser apresentados na proxima ata do FOMC e ha a
possibilidade de inicio deste programa ja acontecer na proxima reuniao de maio. Ainda, o
qguadro de inflacao bastante pressionada aumenta a discussao em torno da necessidade
de acelerar o ritmo de alta de juros nas préoximas reunioes, ressaltando as possibilidades
de termos uma alta mais expressiva na taxa de juros caso este choque se mostre mais
persistente.
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Na Europa, por outro lado, o Banco Central Europeu segue com um tom de politica
monetaria mais moderado. O BCE decidiu por sinalizar o encerramento de seu programa
de compras de ativos, mas ainda indicando uma transicao suave ao reforcar a necessidade
de estimulos para a economia. Porém, algumas mudancas nas falas da presidente
Christine Lagarde indicam que o BCE poderia estar aberto para um aumento de juros no
final de 2022. O cenario para a politica monetaria na Zona do Euro ainda se mostra
bastante incerto. No caso, um agravamento do conflito geopolitico traria impactos mais
negativos para a economia europeia, podendo trazer mudancas na conducao da politica
monetaria Nos proximos meses.

Com sinalizacdes duras dos principais Bancos Centrais, o comportamento dos
rendimentos da taxa de juros de 10 anos dos EUA foram positivos e terminaram o més
novamente em alta. No més, os juros passaram de 1,83% no final de fevereiro para 2,34%
em marco e, assim, acumularam o quarto més consecutivo de altas nas taxas de juros
americanas. Por fim, para as economias emergentes, o 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 2,5% 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 esse cenario para economias emergentes nos proximos
meses.
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No Brasil, os ativos de risco seguiram com desempenho positivo no més. O indice Ibovespa
apresentou o quarto més consecutivo de resultados positivos ao subir 6,1% em marco. No
ano, a bolsa brasileira acumula alta de 14,5%, retornando a patamares observados na
metade do ano passado. A taxa de cambio, por sua vez, também segue com uma
performance favoravel no periodo, apresentando uma valorizagao de 7,8% e fechando a
RS 4,74 no final do més. No mercado de juros, uma forte valorizacdo do cambio e a
comunicacao do Banco Central contribuiram para a queda das taxas futuras de juro. A
entrada do investidor estrangeiro continua sendo um vetor importante para esse melhor
desempenho dos ativos brasileiros.

No campo da politica fiscal, os dados de arrecadacao ainda continuam apresentado
resultados robustos no dltimo periodo, levando a um balan¢o positivo das contas publicas
no curto prazo. Porém, os ruidos fiscais seguiram repercutindo ao longo do ultimo més.
Um periodo marcado por intensas discussoes relacionadas a precos de combustiveis,
reajuste aos servidores publicos e medidas adicionais de estimulo econémico. No ambito
dos combustiveis, o agravamento da questao geopolitica e a forte elevacao dos precos do
petroleo geraram um senso de urgéncia para aprovacao de medidas que teriam como
objetivo conter o avanco dos precos para o consumidor final. A resposta veio através da
aprovacao de um projeto que altera as regras de cobranca do ICMS sobre determinados
combustiveis, mas que, pela perda de arrecadacao dos estados, ainda gera discussoes
sobre a sua viabilidade e sua eficiéncia. Por ora, nao existem fortes sinalizacdes de mais
medidas sendo consideradas no curto prazo. No entanto, caso os precos internacionais
apresentem uma pressao adicional, mais medidas, a frente, nao podem ser descartadas.
Outro assunto de grande repercussao continuou concentrado no reajuste salarial dos
servidores publicos. Uma promessa do presidente Bolsonaro de reservar o valor de RS 1,7
bilhao para reajuste salarial da categoria de policiais seguiu gerando insatisfacoes de
outras categorias publicas que pressionam também por mudancas salariais. Devido a
entraves legais, 0 governo precisara, em um curto espaco de tempo, acomodar tais
pressoes e negociar as demandas com as demais categorias. Por fim, o més de marco
também foi marcado pelo andncio de outras medidas econémicas que visam estimular a
economia no curto prazo e conter o avanco dos precos ao consumidor — a reducao da
aliquota do IPl e a liberacao de recursos do FGTS sao exemplos de tentativas para
alcancar tais objetivos do governo.
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Sobre a corrida eleitoral, as movimentacoes policias seguem ganhando mais importancia
com o decorrer do ano. A polarizacao entre Jair Bolsonaro e o ex-presidente Lula ainda
segue como O cenario mais dominante nas pesquisas eleitorais. No lado do candidato
petista, as expectativas ainda ficam para definicao de importantes nomes ou planos de
governo para a sua candidatura, que continuam sem grandes definicoes atualmente. Com
isso, o destaque do ultimo més envolvendo o ex-presidente Lula foi a filiacao do ex-
governador Geraldo Alckmin ao PSB, que o coloca ainda mais proximo de compor a chapa
no cargo de vice-presidente. No caso de Jair Bolsonaro, os planos 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. Como resultado, é possivel observar uma certa
melhora do candidato nas pesquisas eleitorais, e a diferenca diminuindo em relacao ao ex-
presidente Lula. Sobre a terceira via, algumas movimentacoes também comecaram a
ganhar relevancia, como por exemplo a permanéncia de Eduardo Leite no PSDB, a
ameaca de retirar a candidatura de Joao Doria e a filiagao de Sergio Moro ao Uniao Brasil
foram eventos que movimentaram o noticiario politico recentemente. Porém, mesmo com
tais movimentacoes, a viabilidade da terceira via ainda parece distante da polarizacao
entre os dois primeiros candidatos para essas eleicoes.

No campo econdmico, o cenario inflacionario ainda segue pressionado no curto prazo.
Pressoes vindas do aumento de precos de commodities e o avan¢co de combustiveis
levaram a uma forte onda de revisoes altistas das projecoes. As expectativas de inflacao
extraidas do relatério Focus ainda apontam que a inflacao deve fechar em 6,9% em 2022.
Além disso, as estimativas para 2023 e 2024 também apresentaram deterioracao ao
longo do ultimo periodo. Esse quadro inflacionario fica ainda mais contaminado por
surpresas altistas nos dados correntes. O Ultimo IPCA-15 do més de marco novamente
ficou acima das expectativas do mercado e continuou apresentando uma composicao
negativa com a inflacao subjacente ainda bastante pressionada. Para os proximos meses,
o elevado nivel da inflacao de alimentos e a aceleracao dos precos dos combustiveis
devem influenciar em leituras negativas para a inflacao corrente. Diante este cenario, o
Banco Central, em sua ultima reuniao, elevou a taxa de juros em 1,0 p.p., para 11,75%. Em
seu comunicado, a autoridade monetaria sinalizou uma nova elevacao da mesma
magnitude para a proxima reuniao do més de maio, mas ao mesmo tempo indicou a
intencao de encerrar o ciclo de juros no patamar de 12,75%.
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Sua justificativa se da pelo elevado nivel de juros e seus efeitos no horizonte relevante de
politica monetaria - que, nas projecoes do Banco Central, poderiam estar mais
compativeis com a meta de inflagao para o horizonte de 2023.

No lado da atividade econbmica, o més de janeiro se mostrou desfavoravel para o
crescimento. Com uma gueda observada na industria, no varejo ampliado e no setor de
servicos, o IBC-Br do primeiro més de 2022 ficou no campo negativo, recuando 1,0% na
comparacao mensal. Porém, as primeiras informacoes de fevereiro ja mostraram uma
certa reversao deste movimento e indicam uma retomada da atividade econémica no
curto prazo, o que mantém as nossas expectativas de crescimento do PIB no 1° trimestre
deste ano ainda em territorio positivo. Para o ano de 2022, devido a um carrego estatistico
favoravel no final do ano passado, as expectativas de crescimento melhoraram no ultimo
més para 0,5%, vindo 0,3% em fevereiro. No entanto, o elevado nivel de juros e a incerteza
no cenario internacional ainda reforcam o cenario de cautela para o crescimento
econdmico Nos proximos anos.
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Desempenho

Em marco, o Claritas Long Short apresentou alta de 0,64%, o equivalente a 69% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 2,62% (108% do CDI).

No més, nossas posicoes voltadas ao mercado doméstico, como Simpar, Direcional e
Multiplan, foram alguns dos principais destaques positivos, beneficiando-se da queda nos
juros de longo prazo.

Outro destaque positivo foi nossa posicao comprada em Gerdau, que se beneficiou da
expectativa do anuncio de novas medidas de estimulo econémico pelo governo chinés,
que manteve a meta de crescimento de 5,5% no ano mesmo apods a implementacao de
novos lockdowns para conter a piora da pandemia no pais.

Por outro lado, um dos principais destaques negativos foi nossa posicao em Petrobras.
Com a disparada do preco do petroleo nos mercados internacionais, que se manteve
acima dos USS 100/barril durante o més, a Petrobras anunciou uma nova rodada de
reajustes nos precos dos combustiveis nas refinarias. A medida gerou insatisfacao no
governo e culminou na demissao de Silva e Luna da presidéncia da estatal, pressionando
as acoes da empresa.
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Atribuicao de performance

P&L mar-22 2022
Pair Trade 0,25% 0,14%
Acao Long x Indice 0,04% 0,00%
Acao Short x Indice -0,20% -0,11%
Protetivas -0,09% 0,02%
Acao Direcional Bx Lig. 0,03% -0,04%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional -0,10% 0,91%
Cash Enhancement 0,00% 0,00%
Outros -0,22% -0,73%
CD| 0,92% 2,42%
Total 0,64% 2,62%

% CDI 69% 108%
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Desempenho

O Claritas Valor subiu 7,31% em marc¢o, enquanto o IBr-X subiu 5,96% no més. No
ano, o fundo acumula alta de 16,93%, contra uma valorizacao de 14,89% do
benchmark.

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao em Gerdau, que se beneficiou da
expectativa do anuncio de novas medidas de estimulo econémico pelo governo chinés,
que manteve a meta de crescimento em 5,5% no ano mesmo apds a implementacao de
novos lockdowns para conter a piora da pandemia no pais.

Outros destaques positivos foram nossas posicoes voltadas para o mercado doméstico,
como Vamos e JHSF, que se beneficiaram da queda dos juros de longo prazo.

Por outro lado, um dos principais destaques negativos foi nossa posicao em Petrobras.
Com a disparada do preco do petroleo nos mercados internacionais, que se manteve
acima dos USS 100/barril durante o més, a Petrobras anunciou uma nova rodada de
reajustes nos precos dos combustiveis nas refinarias. A medida gerou insatisfacao no
governo e culminou na demissao de Silva e Luna da presidéncia da estatal, pressionando
as agoes da empresa.
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Setor mar 2022
Financas - Bancos 0,74% 3,04%
Mineracao 0,67% 2,57%
Siderurgia & Metalurgia 1,06% 1,66%
Petroleo e Gas -0,16% 1,61%
Healthcare -0,18% 1,51%
Agribusiness 0,38% 1,45%
Varejo 1,06% 1,39%
Elétricas - Disco/Integradas 0,46% 1,33%
Construcao 1,22% 1,03%
Real Estate & Malls 0,43% 0,89%
Transporte & Logistica 1,51% 0,86%
Alimentos 0,51% 0,61%
Outros Servicos Financeiros 0,00% 0,00%
Consumo 0,00% 0,00%
Outros -0,20% -0,25%
Papel e Celulose 0,00% -0,28%
Papeis 7,50% 17,37%
Outros -0,19% -0,43%

Total 7,31% 16,93%



Claritas , ,
Claritas Long Bias FIC FIM

marco 2022

Desempenho

O Claritas Long Bias subiu 6,54% em marco, enquanto seu benchmark (IPCA + Yield
IMA-B) subiu 1,75% no més. No ano, o fundo acumula alta de 14,86%, contra uma
valorizacao de 4,06% do benchmark.

No més, o principal destaque positivo foi nossa posicao em Gerdau, que se beneficiou da
expectativa do anuncio de novas medidas de estimulo econémico pelo governo chinés,
que manteve a meta de crescimento em 5,5% no ano mesmo apds a implementacao de
novos lockdowns para conter a piora da pandemia no pais.

Outros destaques positivos foram nossas posicoes voltadas para o mercado doméstico,
como Vamos e JHSF, que se beneficiaram da queda dos juros de longo prazo.

Por outro lado, um dos principais destaques negativos foi nossa posicao em Petrobras.
Com a disparada do preco do petroleo nos mercados internacionais, que se manteve
acima dos USS 100/barril durante o més, a Petrobras anunciou uma nova rodada de
reajustes nos precos dos combustiveis nas refinarias. A medida gerou insatisfacao no
governo e culminou na demissao de Silva e Luna da presidéncia da estatal, pressionando
as agoes da empresa.
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P&L Mar-22 2022

Acao Long 7,37% 16,36%
Acao Short -0,45% -0,18%
Pair Trade 0,36% 0,05%
Opcoes -0,65% -0,97%
Total Estratégias 6,62% 15,25%
Caixa 0,07% 0,16%
Outros -0,15% -0,55%
Total 6,54% 14,86%

Claritas Long Bias FIC FIM

marco 2022
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Desempenho

Em marco, o Claritas Quant apresentou alta de 1,96%, o equivalente a 213% do CDI.
No ano, o fundo acumula alta de 3,46% (143% do CDI).

No més de marco, tivemos performance positiva em todas as estratégias do fundo, e
contribuiu para isso o fato de todos os modelos terem se posicionado de forma
liguidamente comprada em um més que tivemos alta da bolsa brasileira (Ibovespa subiu
6,1% em marco). Nesse contexto, as estratégias de Momentum e Valor foram os
destaques do més, contribuindo com 0,83% e 0,49% para os resultados do fundo,
respectivamente. No ano, Momentum segue como destaque positivo, adicionando 1,30%
ao fundo; Valor e Liquidez também tém resultados positivos e adicionam 0,35% e 0,26%,
respectivamente. Tendéncia é o destaque negativo do ano, subtraindo 0,28% dos
resultados.

Seguindo a tendéncia dos ultimos rebalanceamentos, o fundo voltou a aumentar sua
exposicao liquida e comecou abril com posicao comprada liquida de 39,8% (comparado
com 35,3% no inicio de fevereiro), chegando préximo ao limite proposto para o fundo. E
importante ressaltar que, atualmente, a carteira vendida tem apresentado uma maior
sensibilidade aos movimentos de mercado do que a ponta comprada, entao, ao
ajustarmos essas exposicoes por seus betas, chegamos em uma exposicao ponderada de
cerca de 29%. O modelo de Tendéncia, que tipicamente é a principal fonte de exposicao
direcional do fundo, vinha com posicao pequena nos Ultimos meses, mas para abril ja se
apresenta com posicao comprada mais relevante (6,7%). Em termos de exposicao bruta, o
fundo seguiu reduzindo e passou de 80,1% para 74,1%.
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> Atribuicdo de performance

Ano Ano Ano Jan Fev Mar Acum Desde
2019 2020 2021 2022 2022 2022 2022 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% -0,34% 0,80% 0,83% 1,30% 15,10%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% 0,22% -0,36% 0,49% 0,35% 8,71%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,46% 0,24% -0,05% 0,06% 0,26% 457%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% -0,33% 0,02% 0,02% -0,28% 6,86%
Total modelos 10,14%  4,68% 12,72%  -0,21% 0,42% 1,40% 1,63%  35,23%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 0,73% 0,75% 0,92% 2,42% 16,79%
Qutros -3,34% -2,50% -3,65% -0,13% -0,10% -0,36% -0,60%  -10,60%
Claritas Quant FIC 12,77%  4,95% 13,46% 0,39% 1,07% 1,96% 3,46%  41,42%
%CDI 214% 179% 306% 54% 143% 213% 143% 247%
> Exposicao
Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr

2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022

Momentum Long 25,8% 30,9% 32,9% 30,7% 21,7% 19,6% 20,3% 21,7% 272% 30,7% 295% 29,1%
Momentum Short -17,5% -201% -272% -247% -16,3% -184% -17,7% -153% -19,9% -192% -10,8% -9,5%
Valor Long 293% 32,1% 32,9% 32,5% 299% 28,7% 266% 247% 30,8% 33,3% 294% 262%
Valor Short 26,7% -27.5% -31,1% -295% -252% -251% -22,0% -187% -26,9% -268% -16,8% -16,1%
Liquidez Long 8,8% 9,8% 9,6%  10,3%  8,6% 8,7% 8,8% 98% 10,3% 10,7% 10,6% 10,4%
Liquidez Short 8,1%  -88% -91% -96% -83% -87% -8,6% -87% -94% -91% -7,6% -7,0%
Trend Long 7,4%  122%  97% 5,9% 4,0% 2,6% 1,5% 1,4% 2,5% 4,8% 3,7% 7,5%
Trend Short -3,0% -1,9%  -3,5% -66% -8,5% -12,0% -11,7% -80% -6,7% -29% -2,8% -0,8%
Exposicao Liquida 16,1% 26,7% 14,1%  9,0% 6,0% -46% -2,8% 6,9% 7,9% 21,4% 353% 39,8%
Exposicao Bruta 84,9% 103,5% 108,5% 103,0% 86,9% 81,1% 73,5% 67,7% 96,5% 104,1% 80,1% 74,1%
Quantidade Longs 70 71 78 75 73 66 66 70 70 73 78 86
Posicao Média Long 0,7% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,7% 0,9% 0,7% 0,7%
Quantidade Shorts 67 69 62 66 72 80 85 84 85 79 77 69

Posicao Média Short -05% -0,6% -08% -0,7% -06% -05% -04% -04% -05% -05% -03% -0,2%
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Desempenho

O fundo Claritas Alocacgao teve uma performance de 2,37% durante o més (256% do
CDI) e acumula 4,43% no ano (183% do CDI).

O més de marco foi marcado no cenario global pela repercussao de piora do conflito entre
Russia e Ucrania, que aparenta estar longe de uma resolucao. A guerra tem colocado
pressao no preco das commodities, principalmente o petroleo, o gas natural, o trigo e o
niquel, pressionando ainda mais o gargalo logistico global.

O Banco Central americano elevou a taxa de juros em 25bps, indo a 0,5%. Ja é consensual
entre alguns membros do Fed que sera necessario acelerar o pace de alta, visto que o BC
americano esta behind the curve, com os dados de inflacao surpreendendo para cima.

No cenario local, o Ibovespa fechou o0 més com valorizagao de 6%. O grande diferencial de
juros, a performance das commodities e a rotacao de ag¢des de crescimento para valor
continuaram a privilegiar a bolsa brasileira. Por conta do diferencial de juros e o apetite do
investidor estrangeiro pelos ativos locais, o real continuou movimento de apreciacao,
saindo de RS 5,16 para RS 4,70. A bolsa brasileira em délares é a que mais se valorizou no
ano, com apreciacao de 15,9%.
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Gréafico 1. Relagdo entre rentabilidade (no més) e participagdo por setor do indice Ibovespa e do veiculo de agdes (posicao de
31/03/2022).

O grafico acima indica a exposicao positiva do fundo Claritas Valor nos papéis que
compoem o indice Ibovespa que melhor performaram no periodo.



Claritas | .
Claritas Alocagao FIM

marco 2022
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Curva DI Nominal

No book de juros, mantivemos a alocagao
aplicada no DI Jan/23. No més, a curva de juros
13 teve movimento de fechamento, principalmente
1 / na parte curta da curva. A elevacao da taxa de

juros pelo BC de 10,75% para 11,75% com a
sinalizagcao de elevacao de 100bps na reuniao de
10 maio como terminal rate foi o principal fator

14

11

AR dASR883838 55 & desse movimento da parte curta da curva.
5332833383398 3 - : A liga s
E£2@es2Fes 2FES 2 Acreditamos que, a partir da sinalizacao do Banco

03/mar 10/mar 15/mar 31/mar - Central, a proxima reuniao ja deve mirar na
inflacao para 2023.

Em juro real, o més foi de fechamento do cupom em grande parte da curva. Durante o
més, aumentamos o posicionamento nas NTN-Bs 2024, por conta do carrego elevado e o
efeito curto de duration. O cupom do papel, atualmente, esta em 5,20%, o que
consideramos uma oportunidade rara no mercado. O arrefecimento da inflacao deve
privilegiar a alocacao no longo prazo.

i A A- .- . -
%Rating  AA- Lo L, No mercado de Crédito Privado, nao fizemos

A% mudancas relevantes durante o més, mantendo a
parcela alocada no veiculo local e global.
Internamente, a baixa emissaoc de novos papéis
deixa as maiores oportunidades no mercado
secundario.

Na parcela multimercado, os destaques positivos foram o SPX Nimitz, com 7,33% no més,
principalmente por conta das posicoes tomadas em juros nos paises desenvolvidos, e o
book Long Bias como um todo, totalmente exposto ao Ibovespa, gerando alpha
consideravel frente a bolsa, devido principalmente a alocacao em empresas ligadas a
commodities, energia e bancos. O Claritas Long Bias teve a rentabilidade de 6,54%
enquanto o Absolute Pace, 6,64%. O maior detrator de performance ao longo do més foi o
IP Value Hedge, com -1,24%. A underperformance se explica devido a grande parcela do
portfolio ser investida no exterior. Com os multiplos esticados e o inicio do hike da curva
de juros nos EUA, a alocacao no més foi prejudicada. Por fim, na parcela de equities,
aumentamos a exposicac com uma posicao net long em bolsa em aproximadamente
15%, comprado no veiculo de acoes e vendido no Ibovespa, de forma tatica a capturar o
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alpha de forma mais resiliente no mercado e protecao. O aumento de exposicao se deve,
principalmente, a melhor dinamica do mercado local e ao interesse do investidor
estrangeiro.

> Atribuicao de performance

Estratégias Marco YTD
Renda Fixa - Pdos 0,04% 0,19%
Renda Fixa - Pré 0,15% 0,22%

Juro Real 0,01% 0,03%
Crédito Privado 0,65% 0,86%
Multimercado 0,46% 1,04%
Renda Variavel 1,10% 2,20%
Hedge 0,00% 0,00%
Custos -0,06% -0,16%

Performance Total

> Perspectiva e exposicao

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

Renda Fixa - Pés A 9% O O ‘ ‘ O O O
Renda Fixa - Pré = 6% O ® ® o O O O
Juro Real T 24% O O O ‘ ‘ O O
Crédito Privado = 21% O O O o o o O
Local = 115 O O O @ @@ O O

Global High Yield 1 wss O O O O O e O
Multimercado T 28% O O O o o o O
Macro T 9,7% O O O ' ' ‘ O

Long Short T 7,3% O O O ‘ ‘ O O

Quant 1T 5,0% O O O . O O O

Long Bias = 34 O O O @ O O O

Event Driven = 2,2% O O O ‘ ‘ O O

Real Estate = 0,4% O O O . O O O

Renda Variavel T 15% O O O . O O O
longony 1+ 2329 O O O @ @ O O

Short 1 -682% O O . . O O O

Total 100%

Data Base: 31/03/2021
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Em marco, o Claritas Crédito apresentou alta de 1,05%, o equivalente a 113% do CDI.
No ano, o fundo acumula alta de 2,74% (113% do CDI).

O més de marco mostrou dinamica positiva ao mercado de crédito privado. Seguindo
dindmica similar ao més de fevereiro, houve, de maneira geral, estabilidade de prémio dos
papéis com alguns casos de fechamento de spreads. Desta maneira, a performance das
carteiras de crédito privado tiveram bom desempenho, fruto do bom nivel de
carregamento de seus titulos e de um pequeno ganho de capital. O fundamento para a
estratégia seqgue em territorio positivo. Com empresas que, de maneira geral, continuam a
reportar bons resultados e com baixo nivel de alavancagem, nao ha indicios de que, do
ponto de vista de crédito, as mesmas sejam afetadas negativamente pelo aumento da
taxa de juros e das incertezas durante o ano de 2022. Em uma analise setorial vale o
destaque para o setor de construcao civil que, por conta de um cenario de maior pressao
de custos tem apresentado queda de sua rentabilidade. A respeito do valuation, também
se observa a continuidade do tom positivo. O movimento de spreads dos ultimos meses o
torna marginalmente mais atrativo e o més de marco mostra sinal de estabilidade para os
proximos periodos. 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,
¢é esperado que ao longo do ano de 2022 exista forte demanda por ativos de crédito.
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> Desempenho
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Desempenho

O més de marco manteve a dinamica de um mercado primario menos ativo, com poucas
novas emissoes. Emissdes estas que apresentaram forte demanda em suas colocacoes,
desta maneira, ha expectativa de retomada do mercado para os proximos meses, mais
especificamente para o més de abril ja ha uma série de novas emissdes no mercado. Em
relacao ao mercado secundario, seguindo o movimento dos dois primeiros meses do ano,
foi observado uma dinamica mais positiva, com maior equilibrio entre oferta e demanda. A
captacao dos fundos de crédito junto ao mercado primario mais fraco tem tornado o
mercado gradualmente mais demandador. O aumento do prémio de alguns ativos nos
ultimos meses também fortalece o aumento da busca por titulos e demonstra que, em
boa relacdo risco x retorno, ha grande demanda pelos investidores. E esperado que ao
longo dos préoximos meses as ofertas de mercado primario retomem e, desta maneira,
evitem maiores pressées no mercado secundario - o 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.

margo 2022
Carrego de Crédito 1.09% 291%
Marcacao a Mercado (MtM) 0.00% -0.03%
Outros* 0.01% 0.01%
Custos -0.05% -0.15%
Claritas FIRF CP 1.05% 2.74%
%CDI 113% 113%

*Curva de juros e trade
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Em marco, o Claritas Institucional apresentou alta de 1,12%, o equivalente a 122%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 2,63% (109% do CDI).

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciacao de 7,81% no més de marco, fechando
omés a 4,7378. O real seguiu a trajetoria de valorizacao recente observada tanto no més
de fevereiro quanto em janeiro. Desde o inicio do ano, a moeda brasileira apresentou um
desempenho bem positivo, saindo de niveis proximos de 5,70 atingindo o patamar atual
de 4,70, acumulando uma apreciacao superior a 15% nos trés primeiros meses de 2022. O
conflito entre Russia e Ucrania resultou em incremento da volatilidade da moeda
brasileira, no entanto, as taxas de juros elevadas no Brasil, juntamente com a elevacao nos
precos das commodities no mercado internacional, fizeram com que o real mantivesse sua
trajetéria de valorizacdo, mesmo depois de romper o nivel de 5,00. E fato que os riscos
relacionados a economia brasileira prosseguem, nao so relacionados a questao fiscal
desafiadora, mas também no tocante as eleicoes presidenciais. De qualquer forma, o
ambiente internacional mostra-se mais favoravel a uma economia exportadora de
commodities do que observamos nos anos anteriores. Nossa carteira apresentou
novamente um resultado positivo no més, com nossa compra em real trazendo resultados
positivos desde meados de dezembro. Seguimos posicionados na moeda brasileira.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano apresentou nova apreciacao no més de marco, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 1,66% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. O nivel do fechamento de fevereiro do dolar norte-americano é o
mais elevado desde maio de 2020. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve, seguiu com
um discurso mais duro no tocante a politica monetaria. A autoridade monetaria do pais
nao so elevou as taxas de juros, como ainda sinalizou para a possibilidade de aceleracao
do ritmo de alta das taxas nas proximas reunidoes. Outro ponto que favoreceu a
valorizacao do dolar norte-americano foi 0 aumento nas incertezas gerado pela invasao
do exército russo na Ucrania, uma apreciacaoc em especial em relacao ao euro (EUR), dado
gue a guerra ocorre no continente europeu. Realizamos lucro em nossas posicoes de
compra de ddlar norte-americano contra o euro (EUR) e o peso mexicano (MXN), o que
contribuiu para o resultado positivo de nosso portfolio.
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Agora, estamos posicionados especialmente em moedas de paises desenvolvidos contra o
délar norte-americano, com a perspectiva de que os bancos centrais dessas economias
acelerarao o processo de retirada de estimulos. Além disso, algumas moedas
apresentaram uma depreciacao muito rapida e acentuada por conta da questao bélica na
Europa. Assim, estamos comprados em euro (EUR) e libra (GBP) e vendidos no délar
neozelandés como hedge das posicoes.

Juros

Taxa de juros nominal

Em marco, observamos um movimento importante de desinclinacao da curva de juro.
Enquanto o vencimento Jan23 subiu para 12,73% a.a (+0,29%), o Jan25 ficou estavel em
11,42% e o Jan27 fechou em 11,22%, recuando (-0,11%). Mesmo vivenciando a guerra
Russia/Ucrania e suas consequéncias, principalmente em relagcao a alta da inflacao, o
mercado respondeu a mensagem do Copom que sinalizou o fim do ciclo de alta da Selic
em 12,75%, portanto, orcando apenas mais uma alta de 100bps para a proxima reuniao. A
valorizacao do real no periodo também contribuiu para a queda das taxas futuras de juro.

Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi em geral de queda. Para o titulo
NTNB2023, a taxa cedeu de 6,33% a.a para 5,69%, projetando uma inflacao implicita de
6,60%. No vencimento NTNB2026, a taxa subiu na margem para 5,49%, de 5,48%, e a
inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,73%; no vencimento de longo prazo
NTNB2050, a taxa recuou de 5,76% para 5,65%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 1,435% a.a. para 2,284%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 1,755% para 2,325%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore Mantivemos nossas posicoes aplicadas nos vértices de longo
prazo.

Juros real onshore Mantivemos nossas aplicacoes nos vencimentos de longo prazo.
Juros offshore Mantivemos nossas posicoes tomadas em juros americanos, gerindo a
carteira taticamente.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Marco foi um més com dois momentos bastante distintos. No comeco do més, a escalada
da guerra na Ucrania fez com que as bolsas e ativos de risco caissem fortemente para as
minimas do ano, enquanto as commodities batiam recordes de alta com a perspectiva de
que um possivel corte da oferta russa desse mercado iria agravar ainda mais o equilibrio
de oferta e demanda, que ja estava bastante apertado pela reabertura dos mercados pos-
Covid. A perspectiva de mais inflagcao também fez com que a curva de juros futuros
americanos tivesse uma alta em suas taxas bastante expressiva ao longo do més, em
antecipacao ao inicio do ciclo da alta de juros do FED, que se concretizou na reuniao do dia
16. Apesar da forte sinalizacao na reuniao de marco do FED, houve uma reversao no
pessimismo do mercado devido a expectativa de um arrefecimento na guerra, com a
possibilidade de um acordo entre Ucrania e Russia se tornando real. A partir de entao, as
commodities cederam e os ativos de risco tiveram performance muito boa, a ponto de
fechar o més positivos. O S&P500 subiu 3,58% no més enquanto o Nikkei subiu 4,88% e o
Stoxx 600 subiu 0,61%. Nossa equipe entende que essa janela de adicionamento de risco
pelos players do mercado pode continuar por mais algum tempo, em especial se esse
acordo para o encerramento da guerra se confirmar, apesar do cenario mais dificil de
médio prazo permanecer intacto. Por isso, abrimos uma posicao pequena, tatica,
comprada em bolsa europeia e vendida em bolsa americana (que fez um ajuste mais forte
e tende a ser menos beneficiada com o acordo). O book de bolsas offshore foi bem
defendido e teve resultado neutro ao longo do més.

Bolsa Brasil

Assim como as bolsas internacionais, a bolsa local também sofreu inicialmente com a
escalada da guerra na Ucrania, mas voltou a performar muito forte na segunda metade
do més para fechar em alta - o Ibovespa subiu 6,06% em marco. O fluxo de estrangeiros,
que ja é visto desde a metade de janeiro, permanece, ainda buscando empresas de valor e
expostas a commodities, mas ja é possivel ver alguma rotacao e interesse em empresas
mais domésticas, que comecaram a performar em luz dessa janela mais positiva, com a
possibilidade de um acordo entre Russia e Ucrania. Reconhecendo esse movimento,
decidimos aumentar taticamente um pouco a alocacao em acoes de empresas ligadas a
economia doméstica em detrimento de acoes do setor de commodities, que continuam
COM uma posicao core, mas um pouco menor no nosso portfolio.
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A boa performance da bolsa gerou contribuicao positiva no més em nossos fundos, que
seguem net comprados, mas com mais protecoes via derivativos. Tiveram destaque
positivo posicoes no setor de mineracao e no setor financeiro e destaque negativo

posicoes no setor de petroleo e no setor de aviacao.

Atribuicao de performance

marcgo 2022
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,00% -0,02%
Alpha/Stock Picking 0,12% 0,177%
Direcional Bolsa 0,06% 0,19%
Juros 0,11% 0,15%
FX 0,09% 0,18%
Caixa 0,85% 2,24%
Custos/OQutros -0,10% -0,28%
Total 1,12% 2,63%
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Desempenho

Em marco, o Claritas Inflacao Institucional apresentou alta de 2,84%. No ano, o
fundo acumula alta de 4,08%, o equivalente a 3,81% do IMAB-5

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciacao de 7,81% no més de marco, fechando
o més a 4,7378. O real seguiu a trajetdria de valorizacao recente observada tanto no més
de fevereiro quanto em janeiro. Desde o inicio do ano, a moeda brasileira apresentou um
desempenho bem positivo, saindo de niveis proximos de 5,70 atingindo o patamar atual
de 4,70, acumulando uma apreciacao superior a 15% nos trés primeiros meses de 2022. O
conflito entre Russia e Ucrania resultou em incremento da volatilidade da moeda
brasileira, no entanto, as taxas de juros elevadas no Brasil, juntamente com a elevacao nos
precos das commodities no mercado internacional, fizeram com que o real mantivesse sua
trajetéria de valorizacdo, mesmo depois de romper o nivel de 5,00. E fato que os riscos
relacionados a economia brasileira prosseguem, nao s6 relacionados a questao fiscal
desafiadora, mas também no tocante as eleicoes presidenciais. De qualquer forma, o
ambiente internacional mostra-se mais favoravel a uma economia exportadora de
commodities do que observamos nos anos anteriores. Nossa carteira apresentou
novamente um resultado positivo no més, com nossa compra em real trazendo resultados
positivos desde meados de dezembro. Seguimos posicionados na moeda brasileira.

Moedas internacionais

O dodlar norte-americano apresentou nova apreciacao no més de margo, com a moeda
registrando uma valorizagao proxima de 1,66% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. O nivel do fechamento de fevereiro do ddélar norte-americano é o
mais elevado desde maio de 2020. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve, seguiu com
um discurso mais duro no tocante a politica monetaria. A autoridade monetaria do pais
nao so elevou as taxas de juros, como ainda sinalizou para a possibilidade de aceleracao
do ritmo de alta das taxas nas proximas reunides. Outro ponto que favoreceu a
valorizacao do dolar norte-americano foi 0 aumento nas incertezas gerado pela invasao
do exército russo na Ucrania, uma apreciacao em especial em relacao ao euro (EUR), dado
que a guerra ocorre no continente europeu. Realizamos lucro em nossas posicoes de
compra de délar norte-americano contra o euro (EUR) e o peso mexicano (MXN), o que
contribuiu para o resultado positivo de nosso portfolio.
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Agora, estamos posicionados especialmente em moedas de paises desenvolvidos contra o
délar norte-americano, com a perspectiva de que os bancos centrais dessas economias
acelerarao o processo de retirada de estimulos. Além disso, algumas moedas
apresentaram uma depreciacao muito rapida e acentuada por conta da questao bélica na
Europa. Assim, estamos comprados em euro (EUR) e libra (GBP) e vendidos no délar
neozelandés como hedge das posicoes.

Juros

Taxa de juros nominal

Em marco, observamos um movimento importante de desinclinacao da curva de juro.
Enquanto o vencimento Jan23 subiu para 12,73% a.a (+0,29%), o Jan25 ficou estavel em
11,42% e o Jan27 fechou em 11,22%, recuando (-0,11%). Mesmo vivenciando a guerra
Russia/Ucrania e suas consequéncias, principalmente em relagcao a alta da inflacao, o
mercado respondeu a mensagem do Copom que sinalizou o fim do ciclo de alta da Selic
em 12,75%, portanto, orcando apenas mais uma alta de 100bps para a proxima reuniao. A
valorizacao do real no periodo também contribuiu para a queda das taxas futuras de juro.

Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi em geral de queda. Para o titulo
NTNB2023, a taxa cedeu de 6,33% a.a para 5,69%, projetando uma inflacao implicita de
6,60%. No vencimento NTNB2026, a taxa subiu na margem para 5,49%, de 5,48%, e a
inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,73%; no vencimento de longo prazo
NTNB2050, a taxa recuou de 5,76% para 5,65%.

Carteira IMAB 5: Mantivemos a carteira com duration superior ao referencial.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 1,435% a.a. para 2,284%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 1,755% para 2,325%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore Mantivemos nossas posicoes aplicadas nos vértices de longo
prazo.

Juros real onshore Mantivemos nossas aplicacoes nos vencimentos de longo prazo.
Juros offshore Mantivemos nossas posicoes tomadas em juros americanos, gerindo a
carteira taticamente.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Marco foi um més com dois momentos bastante distintos. No comeco do més, a escalada
da guerra na Ucrania fez com que as bolsas e ativos de risco caissem fortemente para as
minimas do ano, enquanto as commodities batiam recordes de alta com a perspectiva de
que um possivel corte da oferta russa desse mercado iria agravar ainda mais o equilibrio
de oferta e demanda, que ja estava bastante apertado pela reabertura dos mercados pos-
Covid. A perspectiva de mais inflagcao também fez com que a curva de juros futuros
americanos tivesse uma alta em suas taxas bastante expressiva ao longo do més, em
antecipacao ao inicio do ciclo da alta de juros do FED, que se concretizou na reuniao do dia
16. Apesar da forte sinalizacao na reuniao de marco do FED, houve uma reversao no
pessimismo do mercado devido a expectativa de um arrefecimento na guerra, com a
possibilidade de um acordo entre Ucrania e Russia se tornando real. A partir de entao, as
commodities cederam e os ativos de risco tiveram performance muito boa, a ponto de
fechar o més positivos. O S&P500 subiu 3,58% no més enquanto o Nikkei subiu 4,88% e o
Stoxx 600 subiu 0,61%. Nossa equipe entende que essa janela de adicionamento de risco
pelos players do mercado pode continuar por mais algum tempo, em especial se esse
acordo para o encerramento da guerra se confirmar, apesar do cenario mais dificil de
médio prazo permanecer intacto. Por isso, abrimos uma posicao pequena, tatica,
comprada em bolsa europeia e vendida em bolsa americana (que fez um ajuste mais forte
e tende a ser menos beneficiada com o acordo). O book de bolsas offshore foi bem

defendido e teve resultado neutro ao longo do més.

Bolsa Brasil

Assim como as bolsas internacionais, a bolsa local também sofreu inicialmente com a
escalada da guerra na Ucrania, mas voltou a performar muito forte na segunda metade
do més para fechar em alta - o Ibovespa subiu 6,06% em marco. O fluxo de estrangeiros,
que ja é visto desde a metade de janeiro, permanece, ainda buscando empresas de valor e
expostas a commodities, mas ja é possivel ver alguma rotacao e interesse em empresas
mais domésticas, que comecaram a performar em luz dessa janela mais positiva, com a
possibilidade de um acordo entre Russia e Ucrania. Reconhecendo esse movimento,
decidimos aumentar taticamente um pouco a alocacao em acoes de empresas ligadas a
economia doméstica em detrimento de acoes do setor de commodities, que continuam
COM uma posicao core, mas um pouco menor no nosso portfolio.
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Desempenho

marco 2022

A boa performance da bolsa gerou contribuicao positiva no més em nossos fundos, que
seguem net comprados, mas com mais protecoes via derivativos. Tiveram destaque
positivo posicoes no setor de mineracao e no setor financeiro e destaque negativo

posicoes no setor de petroleo e no setor de aviacao.

Atribuicao de performance

marco 2022

Arbitragem - -

Direcional Offshore 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking 0,12% 0,177%
Direcional Bolsa 0,05% 0,12%
Juros 0,07% 0,20%
FX 0,09% 0,18%
Caixa (IMAB-5) 2,67% 3,69%
Custos -0,10% -0,28%
Total 2,84% 4,08%
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Desempenho

Em marco, o Claritas Hedge apresentou alta de 1,72%, o equivalente a
186% do CDI. No ano, o fundo acumula altade 3,77% (156% do CDI).

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciacao de 7,81% no més de marco, fechando
omés a 4,7378. O real seguiu a trajetoria de valorizacao recente observada tanto no més
de fevereiro quanto em janeiro. Desde o inicio do ano, a moeda brasileira apresentou um
desempenho bem positivo, saindo de niveis proximos de 5,70 atingindo o patamar atual
de 4,70, acumulando uma apreciacao superior a 15% nos trés primeiros meses de 2022. O
conflito entre Russia e Ucrania resultou em incremento da volatilidade da moeda
brasileira, no entanto, as taxas de juros elevadas no Brasil, juntamente com a elevacao nos
precos das commodities no mercado internacional, fizeram com que o real mantivesse sua
trajetéria de valorizacdo, mesmo depois de romper o nivel de 5,00. E fato que os riscos
relacionados a economia brasileira prosseguem, nao so relacionados a questao fiscal
desafiadora, mas também no tocante as eleicoes presidenciais. De qualquer forma, o
ambiente internacional mostra-se mais favoravel a uma economia exportadora de
commodities do que observamos nos anos anteriores. Nossa carteira apresentou
novamente um resultado positivo no més, com nossa compra em real trazendo resultados
positivos desde meados de dezembro. Seguimos posicionados na moeda brasileira.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano apresentou nova apreciacao no més de marco, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 1,66% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. O nivel do fechamento de fevereiro do dolar norte-americano é o
mais elevado desde maio de 2020. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve, seguiu com
um discurso mais duro no tocante a politica monetaria. A autoridade monetaria do pais
nao so elevou as taxas de juros, como ainda sinalizou para a possibilidade de aceleracao
do ritmo de alta das taxas nas proximas reunidoes. Outro ponto que favoreceu a
valorizacao do dolar norte-americano foi 0 aumento nas incertezas gerado pela invasao
do exército russo na Ucrania, uma apreciacaoc em especial em relacao ao euro (EUR), dado
gue a guerra ocorre no continente europeu. Realizamos lucro em nossas posicoes de
compra de ddlar norte-americano contra o euro (EUR) e o peso mexicano (MXN), o que
contribuiu para o resultado positivo de nosso portfolio.
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Desempenho

Agora, estamos posicionados especialmente em moedas de paises desenvolvidos contra o
délar norte-americano, com a perspectiva de que os bancos centrais dessas economias
acelerarao o processo de retirada de estimulos. Além disso, algumas moedas
apresentaram uma depreciacao muito rapida e acentuada por conta da questao bélica na
Europa. Assim, estamos comprados em euro (EUR) e libra (GBP) e vendidos no délar
neozelandés como hedge das posicoes.

Juros

Taxa de juros nominal

Em marco, observamos um movimento importante de desinclinacao da curva de juro.
Enquanto o vencimento Jan23 subiu para 12,73% a.a (+0,29%), o Jan25 ficou estavel em
11,42% e o Jan27 fechou em 11,22%, recuando (-0,11%). Mesmo vivenciando a guerra
Russia/Ucrania e suas consequéncias, principalmente em relagcao a alta da inflacao, o
mercado respondeu a mensagem do Copom que sinalizou o fim do ciclo de alta da Selic
em 12,75%, portanto, orcando apenas mais uma alta de 100bps para a proxima reuniao. A
valorizacao do real no periodo também contribuiu para a queda das taxas futuras de juro.

Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi em geral de queda. Para o titulo
NTNB2023, a taxa cedeu de 6,33% a.a para 5,69%, projetando uma inflacao implicita de
6,60%. No vencimento NTNB2026, a taxa subiu na margem para 5,49%, de 5,48%, e a
inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,73%; no vencimento de longo prazo
NTNB2050, a taxa recuou de 5,76% para 5,65%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 1,435% a.a. para 2,284%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 1,755% para 2,325%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore Mantivemos nossas posicoes aplicadas nos vértices de longo
prazo.

Juros real onshore Mantivemos nossas aplicacoes nos vencimentos de longo prazo.
Juros offshore Mantivemos nossas posicoes tomadas em juros americanos, gerindo a
carteira taticamente.
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Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Marco foi um més com dois momentos bastante distintos. No comeco do més, a escalada
da guerra na Ucrania fez com que as bolsas e ativos de risco caissem fortemente para as
minimas do ano, enquanto as commodities batiam recordes de alta com a perspectiva de
que um possivel corte da oferta russa desse mercado iria agravar ainda mais o equilibrio
de oferta e demanda, que ja estava bastante apertado pela reabertura dos mercados pos-
Covid. A perspectiva de mais inflagcao também fez com que a curva de juros futuros
americanos tivesse uma alta em suas taxas bastante expressiva ao longo do més, em
antecipacao ao inicio do ciclo da alta de juros do FED, que se concretizou na reuniao do dia
16. Apesar da forte sinalizacao na reuniao de marco do FED, houve uma reversao no
pessimismo do mercado devido a expectativa de um arrefecimento na guerra, com a
possibilidade de um acordo entre Ucrania e Russia se tornando real. A partir de entao, as
commodities cederam e os ativos de risco tiveram performance muito boa, a ponto de
fechar o més positivos. O S&P500 subiu 3,58% no més enquanto o Nikkei subiu 4,88% e o
Stoxx 600 subiu 0,61%. Nossa equipe entende que essa janela de adicionamento de risco
pelos players do mercado pode continuar por mais algum tempo, em especial se esse
acordo para o encerramento da guerra se confirmar, apesar do cenario mais dificil de
médio prazo permanecer intacto. Por isso, abrimos uma posicao pequena, tatica,
comprada em bolsa europeia e vendida em bolsa americana (que fez um ajuste mais forte
e tende a ser menos beneficiada com o acordo). O book de bolsas offshore foi bem
defendido e teve resultado neutro ao longo do més.

Bolsa Brasil

Assim como as bolsas internacionais, a bolsa local também sofreu inicialmente com a
escalada da guerra na Ucrania, mas voltou a performar muito forte na segunda metade
do més para fechar em alta - o Ibovespa subiu 6,06% em marco. O fluxo de estrangeiros,
que ja é visto desde a metade de janeiro, permanece, ainda buscando empresas de valor e
expostas a commodities, mas ja é possivel ver alguma rotacao e interesse em empresas
mais domésticas, que comecaram a performar em luz dessa janela mais positiva, com a
possibilidade de um acordo entre Russia e Ucrania. Reconhecendo esse movimento,
decidimos aumentar taticamente um pouco a alocacao em acoes de empresas ligadas a
economia doméstica em detrimento de acoes do setor de commodities, que continuam
COM uma posicao core, mas um pouco menor no nosso portfolio.
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Desempenho

A boa performance da bolsa gerou contribuicao positiva no més em nossos fundos, que
seguem net comprados, mas com mais protecoes via derivativos. Tiveram destaque
positivo posicoes no setor de mineracao e no setor financeiro e destaque negativo
posicoes no setor de petroleo e no setor de aviacao.

Atribuicao de performance

marcgo 2022
Juros 0,70% 1,41%
Juros Nominais 0,01% -0,32%
Juros Reais 0,10% 0,09%
Inflacao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore 0,59% 1,64%
Moedas 0,17% 0,43%
Dolar x Real 0,14% 0,43%
Moedas Offshore 0,02% 0,00%
Equities 0,34% 0,76%
Direcional 0,11% 0,43%
Long & Short 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking 0,29% 0,42%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,05% -0,08%
Quantitativo 0,10% 0,18%
Caixa 0,57% 1,44%
Custos -0,16% -0,46%

Total 1,72% 3,77%



Claritas |
Claritas Total Return FIC FIM

marco 2022

Desempenho

Em marco, o Claritas Total Return apresentou alta de 2,79%, o equivalente a 302%
do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 6,15% (254% do CDI).

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciacao de 7,81% no més de marco, fechando
omés a 4,7378. O real seguiu a trajetoria de valorizacao recente observada tanto no més
de fevereiro quanto em janeiro. Desde o inicio do ano, a moeda brasileira apresentou um
desempenho bem positivo, saindo de niveis proximos de 5,70 atingindo o patamar atual
de 4,70, acumulando uma apreciacao superior a 15% nos trés primeiros meses de 2022. O
conflito entre Russia e Ucrania resultou em incremento da volatilidade da moeda
brasileira, no entanto, as taxas de juros elevadas no Brasil, juntamente com a elevacao nos
precos das commodities no mercado internacional, fizeram com que o real mantivesse sua
trajetéria de valorizacdo, mesmo depois de romper o nivel de 5,00. E fato que os riscos
relacionados a economia brasileira prosseguem, nao so relacionados a questao fiscal
desafiadora, mas também no tocante as eleicoes presidenciais. De qualquer forma, o
ambiente internacional mostra-se mais favoravel a uma economia exportadora de
commodities do que observamos nos anos anteriores. Nossa carteira apresentou
novamente um resultado positivo no més, com nossa compra em real trazendo resultados
positivos desde meados de dezembro. Seguimos posicionados na moeda brasileira.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano apresentou nova apreciacao no més de marco, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 1,66% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. O nivel do fechamento de fevereiro do dolar norte-americano é o
mais elevado desde maio de 2020. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve, seguiu com
um discurso mais duro no tocante a politica monetaria. A autoridade monetaria do pais
nao so elevou as taxas de juros, como ainda sinalizou para a possibilidade de aceleracao
do ritmo de alta das taxas nas proximas reunidoes. Outro ponto que favoreceu a
valorizacao do dolar norte-americano foi 0 aumento nas incertezas gerado pela invasao
do exército russo na Ucrania, uma apreciacaoc em especial em relacao ao euro (EUR), dado
gue a guerra ocorre no continente europeu. Realizamos lucro em nossas posicoes de
compra de ddlar norte-americano contra o euro (EUR) e o peso mexicano (MXN), o que
contribuiu para o resultado positivo de nosso portfolio.



Claritas |
Claritas Total Return FIC FIM

marco 2022

Desempenho

Agora, estamos posicionados especialmente em moedas de paises desenvolvidos contra o
délar norte-americano, com a perspectiva de que os bancos centrais dessas economias
acelerarao o processo de retirada de estimulos. Além disso, algumas moedas
apresentaram uma depreciacao muito rapida e acentuada por conta da questao bélica na
Europa. Assim, estamos comprados em euro (EUR) e libra (GBP) e vendidos no délar
neozelandés como hedge das posicoes.

Juros

Taxa de juros nominal

Em marco, observamos um movimento importante de desinclinacao da curva de juro.
Enquanto o vencimento Jan23 subiu para 12,73% a.a (+0,29%), o Jan25 ficou estavel em
11,42% e o Jan27 fechou em 11,22%, recuando (-0,11%). Mesmo vivenciando a guerra
Russia/Ucrania e suas consequéncias, principalmente em relagcao a alta da inflacao, o
mercado respondeu a mensagem do Copom que sinalizou o fim do ciclo de alta da Selic
em 12,75%, portanto, orcando apenas mais uma alta de 100bps para a proxima reuniao. A
valorizacao do real no periodo também contribuiu para a queda das taxas futuras de juro.

Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi em geral de queda. Para o titulo
NTNB2023, a taxa cedeu de 6,33% a.a para 5,69%, projetando uma inflacao implicita de
6,60%. No vencimento NTNB2026, a taxa subiu na margem para 5,49%, de 5,48%, e a
inflacao implicita para esse vencimento ficou em 5,73%; no vencimento de longo prazo
NTNB2050, a taxa recuou de 5,76% para 5,65%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 1,435% a.a. para 2,284%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 1,755% para 2,325%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore Mantivemos nossas posicoes aplicadas nos vértices de longo
prazo.

Juros real onshore Mantivemos nossas aplicacoes nos vencimentos de longo prazo.
Juros offshore Mantivemos nossas posicoes tomadas em juros americanos, gerindo a
carteira taticamente.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Marco foi um més com dois momentos bastante distintos. No comeco do més, a escalada
da guerra na Ucrania fez com que as bolsas e ativos de risco caissem fortemente para as
minimas do ano, enquanto as commodities batiam recordes de alta com a perspectiva de
que um possivel corte da oferta russa desse mercado iria agravar ainda mais o equilibrio
de oferta e demanda, que ja estava bastante apertado pela reabertura dos mercados pos-
Covid. A perspectiva de mais inflagcao também fez com que a curva de juros futuros
americanos tivesse uma alta em suas taxas bastante expressiva ao longo do més, em
antecipacao ao inicio do ciclo da alta de juros do FED, que se concretizou na reuniao do dia
16. Apesar da forte sinalizacao na reuniao de marco do FED, houve uma reversao no
pessimismo do mercado devido a expectativa de um arrefecimento na guerra, com a
possibilidade de um acordo entre Ucrania e Russia se tornando real. A partir de entao, as
commodities cederam e os ativos de risco tiveram performance muito boa, a ponto de
fechar o més positivos. O S&P500 subiu 3,58% no més enquanto o Nikkei subiu 4,88% e o
Stoxx 600 subiu 0,61%. Nossa equipe entende que essa janela de adicionamento de risco
pelos players do mercado pode continuar por mais algum tempo, em especial se esse
acordo para o encerramento da guerra se confirmar, apesar do cenario mais dificil de
médio prazo permanecer intacto. Por isso, abrimos uma posicao pequena, tatica,
comprada em bolsa europeia e vendida em bolsa americana (que fez um ajuste mais forte
e tende a ser menos beneficiada com o acordo). O book de bolsas offshore foi bem
defendido e teve resultado neutro ao longo do més.

Bolsa Brasil

Assim como as bolsas internacionais, a bolsa local também sofreu inicialmente com a
escalada da guerra na Ucrania, mas voltou a performar muito forte na segunda metade
do més para fechar em alta - o Ibovespa subiu 6,06% em marco. O fluxo de estrangeiros,
que ja é visto desde a metade de janeiro, permanece, ainda buscando empresas de valor e
expostas a commodities, mas ja é possivel ver alguma rotacao e interesse em empresas
mais domésticas, que comecaram a performar em luz dessa janela mais positiva, com a
possibilidade de um acordo entre Russia e Ucrania. Reconhecendo esse movimento,
decidimos aumentar taticamente um pouco a alocacao em acoes de empresas ligadas a
economia doméstica em detrimento de acoes do setor de commodities, que continuam
COM uma posicao core, mas um pouco menor no nosso portfolio.
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marco 2022

A boa performance da bolsa gerou contribuicao positiva no més em nossos fundos, que
seguem net comprados, mas com mais protecoes via derivativos. Tiveram destaque
positivo posicoes no setor de mineracao e no setor financeiro e destaque negativo

posicoes no setor de petroleo e no setor de aviacao.

Atribuicao de performance

margo 2022
Juros 1,37% 2,76%
Juros Nominais 0,01% -0,65%
Juros Reais 0,19% 0,179%
Inflacao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore 1,17% 3,22%
Moedas 0,33% 0,86%
Doélar x Real 0,28% 0,85%
Moedas Offshore 0,05% 0,01%
Equities - Macro 0,60% 1,14%
Direcional 0,14% 0,46%
Alpha/Stock Picking 0,57% 0,83%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore -0,11% -0,15%
Equities - Long & Short 0,22% 0,90%
Quantitativo 0,18% 0,32%
Caixa 0,33% 0,83%
Custos -0,24% -0,66%
Total 2,79% 6,15%



Autorregulagao

P4 AUSTIN ANBIMA Signatory of:

: ] P R
| 1}
el e Gestao de Recursos L 1] I

Principles for
Responsible
Investment

Este documento ndo constitui uma oferta de servigo, tem cardter meramente informativo e é para uso exclusivo de seu destinatério. As informagdes contidas neste documento
sdo confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Claritas Investimentos (“Claritas”). Leia o formulério de informagoes
complementares, a ldmina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir nos fundos de investimento retratados neste material. Rentabilidade obtida
no passado n&o representa garantia de resultados futuros. As rentabilidades dos fundos de investimento divulgadas nesse material ndo séo liquidas de impostos e de eventuais
taxas de entrada e/ou saida, quando aplicaveis. Fundos de investimento ndao contam com garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou
do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Eventuais informagdes relativas a expectativa de resultados futuros presentes neste material referentes aos fundos de investimento séo
baseadas em simulagoes, sendo que os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas,
podendo inclusive acarretar perdas superiores ac capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos de
investimento. Para avaliagdo da performance dos fundos de investimento, é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A taxa de administracdo
maxima prevista nos regulamentos dos fundos de investimento compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica dos fundos de investimentos
admite despender em razdo das taxas de administracdo dos fundos de investimento investidos. Os fundos de investimentos de acdes e multimercados com renda varigvel
podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Nao ha garantia de que os fundos multimercados terdo o
tratamento tributério para fundos de longo prazo. A informagao contida neste documento veio de fontes verdadeiras nas datas correspondente a cada contetdo. A informagao
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