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O més de abril foi marcado pelo desempenho negativo das principais bolsas globais. O
indice MSCI Global recuou 8,4%, o Stoxx600 apresentou queda de 1,2% e o S&P500
encerrou esse periodo com uma baixa de 8,8%. A discussao com relacao aos rumos da
politica monetaria nos principais paises, preocupacoes com o crescimento da economia
chinesa e a continuidade do conflito militar na Ucrania seguiram como 0os principais
destaques deste ultimo més de abril.

Em termos de crescimento econdmico, as expectativas para o ano de 2022 ainda
contemplam um resultado positivo para a atividade global. Porém, conforme o cenario
externo se mostra mais desafiador a frente, as projecoes para o PIB global se
deterioraram no ultimo més, passando de 4,0% para 3,5% atualmente. Parte dessa
revisao negativa tem como pano de fundo a continuidade do conflito militar na Ucrania e
piores sinalizacoes vindas do crescimento chinés no periodo recente. Dessa forma, parcela
relevante das economias europeias, dependentes do setor energético russo, continuam
mostrando piora do cenario para crescimento em 2022. Por exemplo, o consenso de
crescimento esperado para a economia da Alemanha passou de 2,8% para 2,2% ao longo
do ultimo més. Este cenario de deterioracao das expectativas se da mesmo com numeros
correntes acima do esperado. O PMI composto da Zona do Euro acabou apresentando
uma alta de 54,9 para 55,8 pontos no més de abril, ficando acima das expectativas do
mercado. Porém, mesmo com numeros correntes mais favoraveis, a duracao da guerra na
Ucrania ainda mostra ser um vetor negativo para crescimento econdmico na Zona do
Euro nos proximos meses.

No caso dos Estados Unidos, o balanco da atividade econdmica também nao se mostrou
favoravel ao longo do dltimo més. O ISM manufatura referente a abril apresentou uma
desaceleracao mais forte do que o esperado, passando de 57,1 para 55,4 pontos. Além
disso, as expectativas de crescimento da economia americana também apresentaram
uma revisao baixista, de 0,3 p.p. das projecoes, para 3,2% neste ano.

No entanto, a fonte de maior preocupacao com o cenario de atividade global ficou por
conta da China. Com uma forte escalada do numero de contagio pela variante édmicron,
diversas regioes da China adotaram medidas mais duras de restricoes, em especial a
cidade de Xangai. Os efeitos das medidas de restricoes ja ficam evidentes nos numeros
recentes da atividade econdmica. Por exemplo, o PMI Caixin do més de abril mostrou forte
contracao, passando de 48,1 para 46,0 pontos na publicacao mais recente.
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Mais importante, acumula o segundo més consecutivo abaixo do nivel de 50 pontos,
indicando retracao da atividade econdmica. Do lado positivo, as sinalizacdes das
autoridades chinesas ainda continuam favoraveis a estimular a economia no curto prazo e
entregar a meta de crescimento de 5,5% em 2022. No entanto, a reafirmacao da politica
de zero tolerancia a Covid-19 e os numeros negativos observados nas ultimas leituras
ainda colocam duvidas em relacao ao desempenho do PIB chinés neste ano. Com isso, as
expectativas de crescimento também apresentaram deterioracao no ultimo periodo e se
encontram abaixo da meta estipulada pelo governo chinés em suas comunicacoes.

Outra fonte de preocupacao no cenario internacional ainda fica para o elevado nivel da
inflacao global. Precos de commodities ainda permanecem em niveis elevados e nimeros
correntes continuam acima das expectativas nos principais paises. Adicionalmente, a volta
de preocupacoes relacionadas a pandemia na China pode deteriorar o funcionamento da
cadeia de producao global, trazendo novos riscos inflacionarios no curto prazo. Como
resposta a esse ambiente inflacionario, diversos Bancos Centrais seguem migrando para
uma politica monetaria mais restritiva no curto prazo. O Banco Central americano
possivelmente acelerara o ritmo de aumento de juros na proxima reuniao e podera trazer
maiores detalhes com relacao ao seu programa de reducao de seu balanco de ativos, visto
como uma forma adicional de retirada de estimulos da economia americana. Sobre os
proximos passos, alguns diretores do FED seguem trazendo a discussao em relacao a
necessidade de ajuste maior na taxa de juros, dado o cenario de inflacao e um mercado de
trabalho que segue bastante aquecido. Na Europa, por outro lado, o Banco Central
Europeu segue com um tom de politica monetaria mais moderado em relacao aos pares.
O BCE segue sinalizando o encerramento de seu programa de compras de ativos no
terceiro trimestre deste ano, o que abre espaco para um aumento de juros apenas no final
de 2022. O cenario para a politica monetaria na Zona do Euro ainda se mostra incerto. No
caso de um agravamento do conflito geopolitico teriamos impactos mais negativos para a
economia europeia, podendo trazer mudancas na conducao da politica monetaria nos
proximos meses.
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Com sinalizacoes duras dos principais Bancos Centrais, o comportamento dos
rendimentos da taxa de juros de 10 anos dos EUA foi positivo, e terminaram o més
novamente em alta. No més, os juros passaram de 2,34% no final de marco para 2,94%
em abril, acumulando, assim, o quinto més consecutivo de altas 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 5,8% no ultimo més. Para frente, as sinalizagoes de
estimulos vindas das autoridades chinesas podem se mostrar benéficas ao cenario de
economias emergentes no curto prazo. No entanto, a deterioracao da atividade corrente e
a reafirmacao da politica de zero tolerancia a Covid-19 trouxeram um viés negativo para
esse cenario no curto prazo.
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No Brasil, os ativos de risco reverteram o movimento positivo que vinha sendo observado
nos meses anteriores. O indice Ibovespa apresentou queda de 10,1% interrompendo uma
sequéncia de quatro meses consecutivos de alta. No ano, a bolsa brasileira ainda acumula
um resultado positivo de 2%. A taxa de cambio, por sua vez, também teve um resultado
negativo no periodo, apresentando uma desvalorizacao de 3,8% e fechando a RS 4,92 no
final do més. O mercado de juros nao foi excecao desse movimento negativo e encerrou
novamente em alta ao longo do ultimo periodo. A entrada do investidor estrangeiro, que
foi um dos principais vetores positivos nos ultimos meses, acabou perdendo forca em abril,
uma saida de RS 7,7 bilhdes, contribuindo para o resultado negativo nos mercados
brasileiros.

No campo da politica fiscal, os dados de arrecadacao ainda continuam apresentado
resultados robustos no dltimo periodo e levando a um balanco positivo das contas
publicas no curto prazo. Porém, os ruidos fiscais sequiram repercutindo ao longo do
ultimo més. As discussoes fiscais ficaram concentradas em assuntos como reajuste aos
servidores publicos, movimentacao do Congresso Nacional em tornar o Auxilio Brasil um
gasto permanente e outras pautas-bombas fiscais em discussao. No caso dos servidores
publicos, houve uma sinalizacao do Poder Executivo em conceder um reajuste linear de
5% para todas as categorias, um custo fiscal que ficaria em torno de RS 6 bilhdes em
2022, gasto acima do espaco de R$ 1,7 bilhao reservado no orcamento deste ano. Porém,
mesmo apods esta sinalizacao, a resposta do funcionalismo publico ainda foi de
insatisfacao e mobilizacdes ocorreram em diversas categorias. Devido a entraves legais, o
governo precisara, em um curto espaco de tempo, acomodar tais pressoes e negociar as
demandas com as demais categorias do funcionalismo publico. Qutro ponto de
repercussao fiscal foi a alteracao da MP do Auxilio Brasil na Camara dos Deputados, que
transformou o beneficio em um gasto permanente para os proximos anos, o que traz um
custo fiscal ainda mais elevado no médio prazo e enfraquece ainda mais a ancora fiscal da
economia brasileira. Se tratou de uma discussao esperada em meio a este ambiente
eleitoral ainda incerto, mas nao deixa de ter sua contribuicao negativa para a situacao
fiscal doméstica. Por fim, outras pautas ainda em discussao no Congresso Nacional
também trazem preocupacoes para o quadro fiscal do pais. A votacao do piso salarial para
enfermeiros e a possivel volta de discussoes relacionadas a precos de combustiveis sao
riscos que ilustram os ruidos fiscais no curto prazo.
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Sobre a corrida eleitoral, movimentacoes politicas comecam a aparecer de maneira mais
frequente e comecam a ganhar mais importancia com o decorrer do ano. Nas pesquisas
eleitorais, a polarizacao entre o ex-presidente Lula e Jair Bolsonaro continua sendo o
cenario mais provavel. Apesar da repercussao em torno de uma uniao entre os partidos
MDB, PSDB e Uniao Brasil, as chances do surgimento da terceira via ainda parece bastante
limitado. Em relacao ao ex-presidente Lula, as expectativas ainda ficam para sinalizagao
de importantes nomes ou planos de governo para a sua candidatura - que ainda
continuam sem grandes definicoes. Sobre 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. Além disso, temos observado outras politicas fiscais
com o objetivo de trazer um estimulo adicional para a economia brasileira, medidas como
reducao de impostos e liberacao de recursos do FGTS aparecem como outras apostas do
governo neste ano eleitoral. Como resultado, é possivel observar uma melhora do
candidato nas pesquisas eleitorais e a diferenca diminuindo contra o ex-presidente Lula.
No entanto, mais importante, apesar das movimentacoes politicas, € que continuamos
com a indefinicao sobre a proxima ancora fiscal na economia brasileira, o que reforca a
incerteza da politica fiscal para os proximos anos.

No campo econdmico, a preocupagao com relacao ao cendrio de inflacao continua sendo
um dos vetores negativos no ambito doméstico. A aceleragao dos precos de combustiveis,
o elevado nivel da inflacao de alimentos e a persisténcia de precos industriais continuam
justificando as revisdes altistas das projecoes para 2022. As expectativas de inflacao
extraidas do relatoério Focus apontam que a inflacao deve fechar em 7,9% em 2022. Além
disso, as estimativas para 2023 e 2024 também apresentaram deterioracao ao longo do
altimo periodo. Esse quadro inflacionario fica ainda mais evidente com a composicao
negativa dos numeros correntes. Apesar do ultimo IPCA-15 de abril ter ficado abaixo do
esperado, as medidas subjacentes ainda continuam pressionadas e a média de nucleos
alcanca os patamares de 9,0% na comparacao anual. Diante desse cenario, o Banco
Central, segue com uma politica de aperto monetario e devera elevar a taxa de juros em
1,0 p.p., para 12,75%, em sua proxima decisao. Em relagao aos proximos passos,
esperamos que a autoridade monetaria mantenha a porta aberta para altas residuais
diante desse cenario de inflagao ainda bastante pressionada.
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Porém, ao mesmo tempo deve seqguir reforcando a intencao de encerrar o ciclo de juros
em breve. 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 inflacao para o horizonte de 2023. Com isso, seguimos
esperando que o Banco Central suba a taxa de juros em 0,5 p.p. na reuniao de junho,
encerrando o ciclo de juros em 13,25%.

No lado da atividade econdmica, 0 més de fevereiro se mostrou ligeiramente positivo para
o cenario de crescimento. O IBC-Br do més de fevereiro mostrou alta de 0,3%,
influenciado por resultados positivos vindos da producao industrial (+0,4% MoM), do
varejo ampliado (+0,3% MoM) e do setor de servicos, que mostrou alta de 0,7% no més de
fevereiro. Com relagao ao més de marco, as informacoes também se mostram positivas. A
producao industrial mostrou alta de 0,3%, resultado acima das expectativas do mercado e
com uma alta relevante da producao de bens de capital. Com resultados mais positivos e
um carrego estatistico favoravel no final do ano passado, as expectativas de crescimento
para este ano seguiram melhorando ao longo do dltimo més, com o consenso para 2022
passando de 0,5% para 0,7%. Para o proximo ano, por outro lado, o elevado nivel de juros
e a incerteza no cenario internacional ainda reforcam o cenario de cautela para o
crescimento econdmico. Com isso, as expectativas de crescimento para 2023 seguiram
deteriorando no més de abril, passando de 1,3% para 1,0%.
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Em abril, o Claritas Long Short apresentou alta de 1,57%, o equivalente a 188% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 4,23% (129% do CDI).

No més, um dos principais destaques positivos foi nossa posicao comprada em Petrobras
contra o indice. A eleicao de José Mauro Coelho para a presidéncia da estatal foi bem
recebida pelo mercado. O engenheiro defendeu a politica de precos e sinalizou a
manutencao do plano estratégico da companhia, com foco em ativos de aguas profundas
e ultraprofundas e no desinvestimento de campos maduros.

Outro destaque positivo foi nossa posicao vendida em Natura, que anunciou resultados
preliminares para o primeiro trimestre do ano mais fracos que o esperado, pressionando
as acoes. De acordo com a companhia, a receita liquida deve apresentar queda de 13% y/y
para RS 8,2 bilhdes e a margem Ebitda deve contrair cerca de 300bps para 7%, refletindo
principalmente o impacto do ambiente inflacionario sobre a renda disponivel, 0 aumento
nos custos de producao e as tensdes geopoliticas na Europa.

Por outro lado, o principal destaque negativo foi nossa posicao comprada em Hapvida,
que ficou pressionada pela expectativa de resultados fracos e pela espera da votacao no
Congresso do projeto que institui um piso salarial nacional para a enfermagem.
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Atribuicao de performance

P&L abr-22 2022
Pair Trade 0,48% 0,63%
Acao Long x Indice 0,177% 0,177%
Acao Short x Indice 0,09% -0,01%
Protetivas 0,09% 0,11%
Acao Direcional Bx Lig. 0,01% -0,02%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional -0,02% 0,89%
Cash Enhancement 0,00% 0,01%
Outros -0,170% -0,83%
CDI 0,83% 3,28%
Total 1,57% 4,23%

% CDI 188% 129%
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O Claritas Valor caiu 5,28% em abril, enquanto o IBr-X caiu 10,11% no més. No ano, o
fundo acumula alta de 10,76%, contra uma valorizacao de 3,27% do benchmark.

Em abril, o principal destaque positivo foi nossa posicao em CPFL. Além da aprovacao de
reajuste médio de 14,97% nas tarifas da CPFL Paulista, que atende aproximadamente 4,7
milhdes de unidades, no final do més a acao passou a ser negociada ex-dividendo no valor
de RS 3,24 por acao, o equivalente a 9% de dividend yield.

Outro destague positivo foi nossa posicao em Minerva, que se beneficiou da continua alta
nos volumes de exportacao e nos precos de carne bovina ao longo do més apesar dos
lockdowns na China. Além disso, o aumento da disponibilidade de gado no Brasil deve se
traduzir em uma expansao de margem nos proximos trimestres.

Por outro lado, o principal destague negativo foi nossa posicao em Hapvida, que ficou
pressionada pela expectativa de resultados fracos e pela espera da votacao no Congresso
do projeto que institui um piso salarial nacional para a enfermagem.
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Setor abr 2022
Elétricas - Disco/Integradas 0,82% 2,30%
Agribusiness 0,20% 1,68%
Petréleo e Gas -0,09% 1,50%
Mineracao -1,00% 1,34%
Financas - Bancos -1,59% 1,18%
Transporte & Logistica 0,19% 1,08%
Real Estate & Malls 0,08% 0,98%
Alimentos 0,23% 0,87%
Construcao -0,36% 0,61%
Varejo -0,67% 0,60%
Siderurgia & Metalurgia -1,09% 0,39%
Papel e Celulose 0,00% -0,28%
Outros -0,07% -0,37%
Healthcare -1,69% -0,46%
Papeis -5,05% 11,42%
Outros -0,24% -0,66%
Total -5,28% 10,76%

abril 2022
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O Claritas Long Bias caiu 3,97% em abril, enquanto seu benchmark (IPCA + Yield
IMA-B) subiu 1,76% no més. No ano, o fundo acumula alta de 10,30%, contra uma
valorizacao de 5,89% do benchmark.

Em abril, o principal destaque positivo foi nossa posicao em CPFL. Além da aprovacao de
reajuste médio de 14,97% nas tarifas da CPFL Paulista, que atende aproximadamente 4,7
milhdes de unidades, no final do més a acao passou a ser negociada ex-dividendo no valor
de RS 3,24 por acao, o equivalente a 9% de dividend yield.

Qutro destaque positivo foi nossa posicao em Minerva, que se beneficiou da continua alta
nos volumes de exportacao e nos precos de carne bovina ao longo do més apesar dos
lockdowns na China. Além disso, o aumento da disponibilidade de gado no Brasil deve se
traduzir em uma expansao de margem nos proximos trimestres.

Por outro lado, o principal destague negativo foi nossa posicao em Hapvida, que ficou
pressionada pela expectativa de resultados fracos e pela espera da votacao no Congresso
do projeto que institui um piso salarial nacional para a enfermagem.
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Atribuicao de performance

P&L Apr-22 2022
Acao Long -4.92% 10,71%
Acao Short 0,68% 0,59%
Pair Trade 0,17% 0,24%
Opcoes 0,40% -0,51%
Total Estratégias -3,68% 11,03%
Caixa 0,08% 0,25%
Outros -0,38% -0,99%
Total -3,97% 10,30%

abril 2022
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Em abril, o Claritas Quant apresentou alta de 1,73%, o equivalente a 207% do CDI.
No ano, o fundo acumula alta de 5,25% (160% do CDI).

Em abril, tivemos uma performance muito ruim da bolsa brasileira (Ibovespa caiu mais de
10% no periodo) e o Claritas Quant havia se posicionado de forma bastante comprada
neste més (exposicao liquida de 39,8%). Ainda assim o fundo conseguiu apresentar boa
performance, puxado pelo forte desempenho dos fatores que, apesar da exposicao liquida,
conseguiram adicionar valor. Momentum e Valor foram os destaques positivos,
contribuindo com 1,00% e 0,26% para os resultados do fundo, respectivamente, enquanto
Tendéncia foi o destaque negativo, subtraindo 0,25% do fundo. No ano, Momentum segue
como destaque positivo, adicionando 2,34% ao fundo; Valor e Liquidez também tém
resultados positivos e adicionam 0,62% e 0,44%, respectivamente. Tendéncia é o destaque
negativo do ano, subtraindo 0,53% dos resultados.

Para o més de maio, introduzimos uma nova estratégia no fundo (chamada aqui de ERM),
baseada na revisao de resultados das empresas. Fruto da parceria com a Principal Global
Equities, essa estratégia situa-se entre os fatores de Momentum e Qualidade e
acreditamos que pode ser uma nova fonte de resultados muito interessante para o fundo.

Em linha com o ultimo rebalanceamento, o fundo continuou com exposicao liquida
bastante elevada e comegou maio com posicao comprada liquida de 39,6%, chegando
proximo ao limite proposto para o fundo. Apesar da posicao liquida total estar elevada, o
modelo de Tendéncia, que tipicamente é a principal fonte de exposicao direcional do
fundo, voltou a se posicionar de forma bastante equilibrada (+0,6%). Em termos de
exposicao bruta, o fundo aumentou ligeiramente, de 74,1% para 81,6%.



Claritas .
Claritas Quant FIC FIM

abril 2022

> 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 Alocacao teve uma performance de -0,08% durante o més e
acumula 4,34% no ano (132% do CDI).

O més de abril foi desafiador para os ativos de risco. A percepcao do Fed estar behind the curve e
adotar um tom mais hawkish gerou como consequéncia uma forte abertura nas treasuries
americanas, com o titulo de 10 anos chegando ao patamar de 3%, num ambiente de inflacao
pressionando fortemente. Essa postura mais contracionista fez com que os mercados acionarios
se desvalorizassem fortemente durante o més. O S&P500 cedeu 8,8% e o Nasdag 13,3% em
délar. O efeito altista das taxas de juros foi naturalmente mais prejudicial para as empresas de
alto crescimento e tecnologia. Na China, os lockdowns durante o més de abril impactaram o
mercado de commodities, com o minério de ferro se desvalorizando 4,2%. A retirada de liquidez
aliado a possibilidade da China nao entregar um crescimento robusto durante o ano faz com que
o mercado revise os indices de crescimento para baixo. No cenario de conflito entre Russia e
Ucrania, houve pouco avango no sentido de reconciliagao. As sangdes econémicas pelo Ocidente
continuam pressionando Vladimir Putin e mantendo a pressdo nos precos de commodities.

No cenario local, o Ibovespa fechou o més com desvalorizagao de 9,7% em reais. Dentre os
fatores que afetaram o mercado local, temos o ajuste de tom do BC americano, lockdowns na
China afetaram em grande parte as empresas exportadoras de commodities, além de uma
realizacdo parcial do investidor estrangeiro, que registrou saida liquida de RS 4,3 bilhdes (no ano o
saldo ainda esta positivo em RS 64 bilhdes). O cambio também teve uma desvalorizacdo mais
forte durante o més, de 4,6%, muito pelo fortalecimento do délar de maneira estrutural.

Avanco do DI future em abril/22 Na parte de juros, a taxa 10 a[wos, o DI .Jan/31 saiu de
11,49% para 12,09% no més, refletindo o aperto
14 % monetario global, o conflito entre Russia e Ucrania e

a possibilidade da inflagdo se manter pressionada por

O . . . . .
13% mais tempo. Mantivemos posicionamento aplicado

12,09 .
129 no DI Jan/23, que foi detrator de performance
()
— durante o més. A abertura na parte curta da curva,
1% 11.49 além dos fatores citados, se deve ao fato do mercado
acreditar que o Banco Central tera de se manter
10 % contracionista. Em sua Ultima ata, a entidade definiu
fg DI ‘:‘B T ‘:‘B I ‘:‘_u I ':’B T ‘:; © o fimdociclo dejuros a 12,75% (com um aumento de
c ¢ g X s ¢ c 2 s ¢ < . . . P
ESTESVESOESOESYES 100bps nareunido de maio). Porém, o Gltimo dado de
IPCA-15 manteve a inflagcao bastante pressionada,
31/mar 11/abr 19/abr 29/abr

tanto na abertura geral como nos nucleos. O Boletim
Grafico 01: Performance DI Futuro no més de Abril/2022.  Focus coloca a necessidade de um estimulo marginal,
Fonte: Broadcast. Elaboragao Claritas. levando a Selic a 13,25%.
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Em juro real, o més manteve o cenario de abertura do cupom em grande parte da curva.
Durante o més, mantivemos o posicionamento nas NTN-Bs 2024, por conta do carrego
elevado e o efeito curto de duration. O cupom atualmente do papel esta em 5,60%, o que

consideramos uma oportunidade rara no mercado.

A A-
% Ratings A+t g . . - .
> 4% 2% 1% No mercado de Crédito Privado, ndao fizemos

/;@O' mudancgas 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

AA+ .
16% secundario.

Na parcela multimercado, os destaques positivos foram o SPX Nimitz, com 3,53% no més,
reflexo das posicoes de inclinacao de curva de juros em diversas geografias. O book de
long bias como um todo teve uma performance que, apesar de detratora, gerou um alpha
consideravel frente a bolsa. O Claritas Long Bias teve uma performance de -3,97%, o
Absolute Pace de -1,25% e o Vinci Total Return de 4,47%, contra -9,7% do Ibovespa. Ao
longo do més, reduzimos a posicao no Adam Macro Strategy.

4% Alpha Long Bias vs. Ibovespa
0% 1‘‘''"""‘*:.;_—__:.::::;;;:::'‘ """"""""" BRRRETEEee— o=
-4 % o
-8% \/\
-12 %
31-mar  3-abr 6-abr 9-abr 12-abr  15-abr  18-abr 21-abr 24-abr  27-abr
Ibovespa @ @=00ée==-- Long Bias - Claritas Alocacao

Grafico 02: Relacao entre a parcela Long Bias do fundo e o indice Ibovespa. Fonte: Quantum. Elaboracéo Claritas.

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

Estratégias Abril YTD
Renda Fixa - Pés 0,03% 0,23%
Renda Fixa - Pré 0,00% 0,03%

Juro Real 0,32% 1,20%
Crédito Privado -0,05% 0,18%
Multimercado 0,00% 1,02%
Renda Variavel -0,34% 1,83%
Hedge 0,00% 0,00%
Custos -0,04% -0,21%
Performance Total -0,08% 4,33%

> Perspectiva e exposicao

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

Renda Fixa - Pés N 9% O O o o O O O
Renda Fixa - Pré = 6% O . . . O O O
Juro Real T 24% O O O o o O O
Crédito Privado = 21% O O O . . . O
Local = 11,5% O O O ‘ ‘ O O

Global High Yield 1 s O O O O O e O
Multimercado T 28% QO O O o o o O
Macro 1 9,7% O O O ‘ ‘ ‘ O

Long Short 1t 7,3% O O O ‘ ‘ O O

Quant T 50 O O O ® O @ @)

Long Bias = 3,4% 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 O
Long Only 1T 23,2% O O O ‘ ‘ O O

Short 1 -8,2% O O ‘ ‘ O O O

Total 100%

Data Base: 29/04/2022



Claritas | - .
Claritas FIRF Crédito Privado

abril 2022

Desempenho

Em abril, o Claritas Crédito apresentou alta de 0,92%, o equivalente a 110% do CDI.
No ano, o fundo acumula alta de 3,68% (112% do CDI).

O més de abril teve manutencao da tendéncia observada desde o inicio do ano no
mercado de crédito privado. Ao longo do més, houve, de maneira geral, pequeno
fechamento de spreads por parte dos ativos de crédito. Desta maneira, a performance das
carteiras de crédito privado teve bom desempenho, fruto do bom nivel de carregamento
de seus titulos e de um pequeno ganho de capital. O fundamento para a estratégia segue
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, elas sejam afetadas negativamente pelo aumento da taxa de juros e das
incertezas durante o ano de 2022. Em uma analise setorial, vale manter 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 e cenario mais desafiador a frente. A mesma
ressalva deve ser feita ao setor de varejo, que também sofre com juros e inflacao altos.
Entretanto, de maneira geral, as empresas destes setores tém sadde financeira suficiente
para absorver o momento ciclicamente negativo. A respeito do valuation, também se
observa a continuidade do tom positivo. A estabilidade dos spreads observada nos ultimos
meses deixa a expectativa de pouca oscilagao relevante para 0s proximos meses e
mantém os prémios em nivel interessante. 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 se mantenha a
forte demanda por ativos de crédito.
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> Desempenho
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O més de abril teve um mercado primario bastante ativo, com diversas novas emissoes
que apresentaram forte demanda em suas colocagoes. A captacao por parte dos fundos
de renda fixa tem alimentado a demanda por ativos. Desta maneira, a demanda por ativos,
principalmente os de muito baixo risco de crédito, tem sido muito forte, com emissoes
sendo colocadas com grande rateio e, em algumas ocasides, em taxas pouco atrativas. E
esperado que esse comportamento continue a fomentar mais emissdes nos proximos
meses. Nesses momentos é importante manter-se diligente a fim de evitar ativos que nao
tenham relacao risco x retorno interessante. Em relacao ao mercado secundario, seguindo
o movimento visto ao longo ano, foi observada dinamica mais positiva, mas com certo
equilibrio entre oferta e demanda. A retomada mais forte do mercado primario tende a
sustentar o mercado secundario, equilibrando a relacao entre oferta e demanda, trazendo
boas oportunidades também deste lado.

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 altas e
incertezas que sempre surgem durante anos eleitorais. A boa performance recente aliada
a volatilidade controlada deve continuar atraindo investidores ao longo do ano.
Consequentemente, é esperado que ano de 2022 seja um bom ano para os ativos e
fundos de crédito privado.

abril 2022
Carrego de Crédito 0.97% 3.91%
Marcacao a Mercado (MtM) -0.02% -0.05%
Outros* 0.01% 0.02%
Custos -0.05% -0.20%
Claritas FIRF CP 0.92% 3.68%
%CDI 110% 112%

*Curva de juros e trade
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Em abril, o Claritas Institucional apresentou alta de 0,80%, o equivalente a 96% do
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 3,46% (105% do CDI).

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 3,83% no més de abril, fechando o
més a 4,9191. Por mais que o real continue com uma trajetdria de valorizagao desde
dezembro passado, por volta de 12% no acumulado, o més de abril foi o primeiro no qual a
moeda brasileira registrou uma depreciacao em relacao ao més imediatamente anterior.
Muito embora o real tenha apresentado um desempenho positivo ao longo deste ano, o
ambiente internacional ainda se mostra desafiador para moedas de paises emergentes. A
maioria das economias promovem uma reducao de liquidez, em especial as maiores
economias, com destaque para a alta de juros esperada para a economia dos EUA. Além
disso, prossegue o conflito entre RuUssia e Ucrania, que ainda que mantenha as
commodities em patamar elevado, também aumentam as incertezas acerca da economia
global. No front doméstico, os riscos relacionados a economia brasileira prosseguem, nao
s relacionados a questao fiscal desafiadora, mas também as eleicoes presidenciais. Nossa
carteira apresentou um resultado negativo no més. Vale ressaltar que zeramos nossa
compra de real que tinhamos em carteira desde dezembro de 2021.

Moedas internacionais

O dolar norte-americano apresentou uma nova apreciagac no més de abril, com a moeda
registrando uma valorizacao proxima de 4,73% em relacao a uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos. O nivel do fechamento de abril do doélar norte-americano é o mais
elevado desde dezembro de 2016. O Banco Central dos EUA, Federal Reserve (FED),
seguiu com um discurso mais duro no tocante a politica monetaria. Além disso, houve a
sinalizacao de uma aceleracao do ritmo de alta das taxas de juros na proxima reuniao de
politica monetaria. Como se nao bastassem as incertezas relacionadas ao FED e a guerra
na Ucrania, uma questao adicional em relacao ao crescimento da economia chinesa foi
levantada ao longo do més de abril. Cresceram os temores de uma desaceleracao maior
do PIB chinés por conta do fechamento de algumas regidoes devido a politica Covid zero. O
resultado do book de moedas foi positivo no més abril, especialmente por conta de nossas
posicoes compradas em doélar norte-americano, tanto contra o délar neozelandés (NZD),
como contra a moeda chinesa (CNH). Saimos de nossa compra de libra esterlina (GBP)
mas mantivemos uma parcela da posicao comprada em euro (EUR). Acreditamos em um
discurso mais duro por parte do Banco Central Europeu (ECB).



Claritas : : :
Claritas Institucional FIM

abril 2022

Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em abril, observamos um movimento importante de elevacao da curva de juro. O
vencimento Jan23 subiu para 13,035% a.a. (+0,305%), o Jan25 subiu para 12,03%
(+0,61%) e o Jan27 fechou em 11,83%, subindo também (+0,61%). Apos a divulgacao do
IPCA de marco, que ficou em 1,62%, acima do consenso de 1,35%, o presidente do Banco
Central, Roberto Campos Neto, mudou a orientacao anterior de maior probabilidade de a
Selic terminar em 12,75% a.a. para uma reavaliacao do cenario. Esse comentario foi mais
que suficiente para o mercado ajustar suas expectativas para uma taxa Selic final maior
que a projetada anteriormente. O forte movimento de alta nas taxas futuras no mercado
americano também corroborou para o stress na curva brasileira.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de queda com excecao dos
vencimentos de longo prazo. Para o titulo NTNB2023, a taxa cedeu de 5,69% a.a. para
5,23%, projetando uma inflacao implicita de 7,98%. No vencimento NTNB2026, a taxa
caiu para 5,45% de 5,49%, e a inflagao implicita para esse vencimento ficou em 6,07%;
no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu de 5,65% para 5,82%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 2,284% a.a. para 2,70%. O
de longo prazo, 10 anos, subiu de 2,325% para 2,885%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore Posicionamos os fundos aplicados nos vértices intermediarios.
Juros real onshore Mantivemos nossas aplicagoes nos vencimentos de longo prazo.

Juros offshore Mantivemos nossas posi¢coes tomadas em juros americanos, gerindo a
carteira taticamente.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Abril foi um més bastante negativo para as bolsas mundiais, que aparentemente sentiram
a forte escalada da curva de juros e da inflacao de maneira definitiva. Nenhum grande
evento especifico causou a derrocada no més, mas uma série de fatores negativos como:
discursos mais preocupados e gque indicam uma postura de aumento de juros mais forte
por parte de diretores dos bancos centrais mundiais; dados de inflacao continuando em
tendéncia de alta; uma escalada relevante no conflito entre Russia e Ucrania apos uma
esperanca de acordo no fim do més passado; resultados abaixo da expectativa de
algumas das principais empresas americanas; a inversao (mesmo que temporaria, a
principio) na curva de juros americana, o que € visto como um indicador de possivel
recessao futura. Antevendo este cenario mais complicado para acoes, nossa equipe abriu
uma posicao vendida em bolsa americana no comeco do més, que trouxe bons resultados.
O S&P 500 caiu-8,80% no més, o Nikkei caiu-3,5% e o Stoxx 600 caiu-1,2%.

Bolsa Brasil

Em abril, a bolsa brasileira teve o primeiro més negativo no ano. O fluxo estrangeiro que
vinha sustentando o mercado perdeu forca e entao o Brasil deixou de descolar das bolsas
mundiais como vinha fazendo ao longo do ano e teve uma queda relevante - uma
arrefecida de commodities no fim do més, apods novos fechamentos na China com a
politica de zero tolerancia a Covid, acentuou a queda, fazendo o Ibovespa perder -10,10%
em abril. Mantivemos uma posicao comprada na bolsa brasileira durante todo o més, mas
diminuimos bastante o tamanho, e a nossa carteira e protecdes tiveram bom desempenho
relativo, minimizando as perdas em abril nesse ativo. Foram destaques positivos as nossas
posicoes do setor de utilidades publicas e tiveram destaque negativo as posicoes do setor
de mineracao e aco e do setor de bancos.



