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Caros investidores,

O desafio brasileiro € enorme. As medidas tomadas pelo
governo Bolsonaro ao longo do ano eleitoral e pelo
governo Lula durante a transicao acabaram com o teto de
gastos e implicaram uma expectativa inicial de déficit
primario ao redor de 1,6% do PIB para 2023. Resultado
este que é inaceitavel para um pais ja bastante
endividado como o Brasil, o que gerou grande
preocupagao nos mercados, vide as expectativas de
inflacao acima da meta perseguida pelo Banco Central e
o juro real exigido por investidores para financiar o
governo a longo prazo acima de 6%. Posto este ponto de
partida fragil, o governo tem a dificil tarefa de reverter
este déficit para um superavit da ordem de 1,5% do PIB,
para tornar a divida piblica sustentavel. O primeiro
trimestre de 2023 foi marcado pela tentativa do governo
de conciliar a vontade politica de manter sua
popularidade elevada, com a necessidade pratica de
evitar um desastre fiscal.

O PT calcula que a popularidade do governo §,
principalmente, uma fungdo da renda disponivel dos
eleitores. Por isso, a ala do governo mais ligada ao
partido tem pressionado por medidas de geracao de
empregos, reajuste do salario minimo, isencao de
imposto de renda para faixas mais baixas, desoneracao
de impostos sobre combustiveis, renegociacao de
dividas, limitacdo sobre juros do crédito consignado e
rotativo do cartao, expansao do crédito por intermédio
dos bancos pulblicos e fomento ao crescimento da
atividade econdémica de forma geral. Por outro lado, a
parte do governo mais ligada a area econdmica prop0s
medidas de reducao do déficit no curto prazo, e tentou
estruturar uma nova ancora fiscal que trouxesse
previsibilidade para as contas piblicas. Naturalmente,
quem arbitra a disputa por influéncia entre essas duas
vertentes do governo €& o Presidente Lula, que, no
entanto, tem se revelado mais impaciente e preocupado
com o crescimento econdmico do que com a austeridade
fiscal.

Nao obstante, o Ministro da Fazenda tem perseverado na
tentativa de melhorar o quadro das contas puiblicas. Em
janeiro, anunciou um pacote de medidas que implicam
reducao de 0,6% do PIB no déficit deste ano e
recentemente divulgou o novo arcabouco fiscal junto de
uma proposta para a trajetoria do resultado primario nos
proximos anos. No entanto, o arcabouco divulgado nos
parece pouco austero, uma vez que sua (nica implicacao
pratica é definir que o gasto do governo tera crescimento
real entre 0,6% e 2,5% ao ano — salvo algumas excecoes
pontuais. Além disso, as metas de primario propostas
para os proximos anos também parecem pouco criveis,
pois a puni¢ao por ndo as atingir € muito branda e nao

garante a obtencao da meta no ano seguinte. Apesar de
reconhecermos o esforco, o problema é que o ajuste
proposto & muito dependente de melhora na
arrecadacgao por meio de reducao de beneficios fiscais e
do fim de brechas que permitem que alguns setores
paguem menos — ou ndo paguem - impostos.
Lembrando que, por mais que saibamos que
historicamente seja dificil que um governo consiga cortar
despesas, ajustes fiscais por meio de aumentos na carga
tributaria tém viés inflacionario e podem impactar
negativamente a produtividade da economia. Ademais,
na pratica, achamos pouco provavel que o Congresso
aprove o fim de todas essas benesses,
consequentemente tornando inalcancavel a trajetoria de
primario inicialmente proposta pela Fazenda.

Em outras palavras, parece que o governo fara algum
ajuste fiscal, mas nao o ajuste fiscal necessario para
estabilizar a divida pdblica dentro deste mandato
Presidencial. Portanto, apesar de termas atualmente um
quadro fiscal prospectivo melhor e mais previsivel do que
vislumbravamos no inicio do ano, essa melhora ainda nao
gerou uma revisao das expectativas de inflacao para
niveis condizentes com a meta, nem fez com que os
investidores aceitem juros reais significativamente mais
baixos para financiar o governo. Isto é relevante, pois a
atual desancoragem de expectativas dificulta o trabalho
do Banco Central, que ndao consegue reduzir os juros,
apesar do crescimento econdmico estar abaixo do
potencial. O problema & que este cenario de juros
persistentemente elevado é incompativel com os
interesses do governo. Logo, surge o risco de tentarem
compensar o aperto monetario com uma expansao do
crédito subsidiado por meio de bancos publicos, o que
seria um enorme erro e teria implicagdes muito negativas
para o mercado. Vale lembrar que o aumento do gasto
governamental e do crédito direcionado subsidiado
elevam o juro neutro da economia. Dado este quadro
complexo, uma solugdo para o governo seria alterar a
meta de inflacdo e o horizonte relevante para o Banco
Central, que, embora seja uma estratégia arriscada, pode
ser a melhor alternativa possivel.

Julgamos que o atual contexto requer cautela e uma
postura defensiva em termos de alocagdes na bolsa
brasileira. No entanto, vale salientar que o cenario fiscal
ainda esta em aberto, uma vez que o arcabouco proposto
ainda pode ser alterado pelo Congresso e ainda nao
sabemos oficialmente quais serdao as propostas do
Ministério da Fazenda para aumentar receita. Mas,
mesmo que sejamos surpreendidos positivamente a
nivel macroeconémico e mudancas legislativas tragam
maior arrecadacao, provavelmente isso significara uma
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piora de lucros para muitas empresas listadas em bolsa.
Portanto, considerando que existe este risco nas
expectativas de lucro, que diversas empresas estao
fragilizadas e precisam acessar o mercado em breve para
se capitalizar, que a indistria de fundos de acoes esta
sofrendo resgates e que ndo tém tido fluxo de compra
por parte dos investidores estrangeiros, & natural que
exijamos retornos bastante elevados para investir em
empresas brasileiras. Dito isso, o posicionamento de
investidores na bolsa local esta leve e os valuations das
empresas bastante descontados, logo podem oferecer
oportunidades extremamente atrativas, caso o cenario
macroecondémico melhore.

H-)'

No exterior, os dois principais polos politico-econémicos
vivem momentos completamente distintos. Enquanto a
China, que amargou anos de atividade fraca em funcao
dos lockdowns oriundos da politica de tolerancia zero a
Covid-19, passa por um processo de reabertura e
recuperacao econdmica, os Estados Unidos e Europa
sofrem com crises bancarias e recessdoes que se
avizinham.

No inicio deste ano, discutia-se se o Fed havia cometido
um erro ao desacelerar o ritmo de altas nos juros para
0,25% nareuniao de fevereiro, uma vez que o mercado de
trabalho americano ainda estava extremamente
aquecido e a inflacdo elevada. O risco parecia ser de o
Banco Central americano ter que voltar a acelerar o
aperto monetario ou estender o ciclo para niveis de taxas
terminais mais elevadas. Na Europa, constatava-se que
o inverno foi menos rigoroso do que se temia, nao faltou
energia no continente, e dados de atividade mostravam
uma economia muito mais resiliente do que os analistas
esperavam. Dado este cenario, o Banco Central Europeu
planejava aumentar o juro em incrementos de 0,5% por
reunido até ter evidéncias claras de que a taxa ja era
suficientemente restritiva para conter a inflacao. Tudo
mudou...

No inicio de marco, o mercado percebeu que um banco
regional americano sediado na Califérnia com mais de U$
200 bilhdes em ativos, tinha um portfélio bastante
exposto a titulos longos americanos que acumulava
prejuizos oriundos da abertura da curva de juros
extremamente relevantes e que nao estavam marcados
a mercado no balanco do banco. Como uma parte
significativa dos depésitos do banco nao era segurada,
depositantes correram para sacar seus recursos, 0 que
gerou uma crise de liquidez. Consequentemente, os
reguladores tomaram controle do banco e visando evitar
que o medo se alastrasse, o FDIC anunciou que honraria
a totalidade dos depésitos. Nao obstante, na sequéncia,
outros bancos regionais também sofreram saques de
depositos em massa, e também foram assumidos pelo
regulador, tendo seus depdsitos garantidos. No mais, o
Fed anunciou programas de liquidez para que bancos
pudessem honrar seus depdsitos sem precisar liquidar
seus ativos. As medidas por parte do FDIC e do Fed
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parecem ter sido suficientes para evitar uma crise
bancaria sistémica, mas nao muda o fato de que para
conseguir reter seus passivos, os bancos terao que
aumentar significativamente a remuneracao dos
depésitos, o que em parte impactara negativamente os
seus resultados e, em parte, sera repassado para
clientes, encarecendo o crédito. Também nao muda o
fato de que os bancos serao mais reticentes na
concessao de crédito no curto prazo dada a instabilidade
dos depésitos e provavelmente reduzirdo o risco de
duration dos seus ativos. Logo, havera um aperto
significativo no crédito, a principal incerteza é a
magnitude desse aperto e suas implicacbes para a
atividade econémica.

Concomitante aos problemas dos bancos regionais nos
Estados Unidos, na Europa, o Credit Suisse sofreu uma
crise de confianca e ataque especulativo apés um
acionista de referéncia dizer que nao aportaria mais
capital no banco. Por medo de que o banco quebrasse, as
autoridades suicas articularam uma fusao com o UBS
para salva-lo. A operacao foi bem-sucedida, e apesar de
os acionistas e credores do CS terem sofrido perdas
devastadoras, evitou-se uma crise sistémica na Suica e,
potencialmente, internacional.

Em funcao dos acontecimentos recentes, o cenario
externo prospectivo, principalmente nos Estados Unidos,
mudou expressivamente. Hoje nos parece que o Fed esta
proximo de encerrar o ciclo de alta de juros, pois a
probabilidade de haver uma forte desaceleracao a frente
aumentou — e alguns dados recentes ja apontam nesta
direcao. Dito isso, nao acreditamos que iniciarao um ciclo
de corte tao cedo, pois a inflagdo corrente ainda esta
muito distante do mandato da autoridade monetaria e
deve demorar até que o mercado de trabalho arrefeca.
Ademais, os juros longos também devem continuar
pressionados, dada a enorme oferta de titulos que vira a
mercado em funcao do déficit do governo americano, do
programa de Quantitative Tightening do Fed, e da reducao
do risco de duration por parte dos bancos.

Considerando este cenario de juros elevados ao longo da
curva, a provavel revisdo das expectativas de lucros das
empresas em funcao da piora de atividade econdmica, e
o fato do equity risk premium da bolsa americana estar
baixo — ou seja, valuations estarem elevados —, a relacao
de risco-retorno da bolsa americana nao nos parece
atrativa quando comparada, por exemplo, a bolsa
chinesa, que além de ter precos menos esticados, vive
um momento de melhora de lucros em funcao da
reabertura da economia e dos estimulos econdmicos
implementados. Além disso, vale dizer que os
investidores chineses estao com muita liquidez
disponivel, em funcao do aumento da poupanca durante
os anos de lockdown. Parte desses recursos podem voltar
a ser investida na bolsa local, o que seria relevante do
ponto de vista técnico.
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Seguem nossas alocacoes

Mantivemos a exposicao direcional a bolsa brasileira
abaixo do que consideramos neutro ao longo de todo o
trimestre, apesar de termos aumentado ou diminuido
taticamente sempre que os ruidos ofereceram
oportunidades. Setorialmente, as principais reducoes
foram na parte doméstica da bolsa, principalmente em
Bancos, Consumo e Distribuicao de Combustiveis, apesar
de termos aumentado posi¢coes em empresas de
servicos financeiros. No exterior, apesar de termos
rodado levemente comprados no inicio do ano, voltamos
a ficar vendidos quando a crise bancaria comecou nos
Estados Unidos. Atualmente, continuamos vendidos na
bolsa americana e europeia, mas estamos comprados
nas bolsas chinesas, logo a exposicao direcional esta
zerada.
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Atribuicao de Performance

No trimestre, as posicoes que mais contribuiram
positivamente para a performance dos fundos foram nos
setores bancario e industrial, por outro lado, o maior
detrator de performance foi o setor de consumo. As
alocacbes em  agbes internacionais  também
apresentaram retornos positivos, enquanto tivemos
perdas no book de crédito, especificamente no SPX
Falcon.

MAR2023 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 Desde o PL Atual (R$) PL Master (R$) Tx. Adm. inicio
Inicio PL Médio (R$) Tx. Perf. Status
SPX Falcon FIQ FIA -1,31% -1,47% 20,25% 6,49% 1,38% 19,36% 10,82% 19,96% 39,14% 6,03% 6,32% 11,64% 9,16% 287,98% 400.593.377 3.516.618.953 2,0% 14/09/12
Retorno IPCA+6% 1,42% 3,54% 12,15%  17,81%  10,52% 9,61% 10,12% 8,86% 13,16%  17,01%  1297%  12,15% 3,66% 245,73% 895.613.119 20% Aberto
SPX Long Bias Prev FIQ FIA -1,54% -2,27% 17.52% -5,94% - - - - - - - - - 8,03% 19.806.522 394.897.898 2,0% 13/04/21
Retorno IPCA+IMA-B 1,42% 3,56% 12,42% 8,51% - - - - - - - - - 30,76% 8.854.208 20% Aberto
SPX Patriot FIQ FIA -1,66% -2,37% 5,68% -4,83% -0,92% 30,79% 16,18% 33,92% 45,14% -6,42% -0,42% 1,86% 7.31% 192,68% 51.557.649 203.622.875 2,0% 14/09/12
Retorno IBX -3,07%  -7,27% 4,02%  -11,17%  3,50% 3339%  1542%  27,55%  36,70%  -12,41%  -2,78%  -3,13% 0,52% 97,36% 132.960.808 20% Aberto
SPX Apache FIQ FIA -1,45% -2,36% 4,59% -5,46% -3,23% 29,58% 15,68% 31,29% 41,51% -5,89% -0,83% 2,39% 6,63% 165,07% 199.986.737 235.929.246 2,0% 18/10/12
Retorno IBX -307%  -7.27% 4,02%  -11,17%  3,50% 3339%  1542%  27,55%  36,70%  -12,41%  -2,78%  -3,13% 2,86% 101,96% 171.198.143 20% Aberto
SPX Falcon Inst FIQ FIA -1,39% -1,60% 19,55% -9,78% - - - - - - - - - 6,13% 170.175.257 2,0% 25/06/21
Retorno IPCA+IMA-8 1,42% 3,56% 12,42% 8,51% - - - - - - - - - 26,34% 101.969.598 317262027 20% Aberto
105 veiculos do SPX Falcon, abertos para aplicacao, tém como benchmark de performance IPCA + Yield do IMA-8 e alocam no mesmo fundo Master dos demais FICs de benchmark IPCA+6%,
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