CARTA DO
GESTOR

O setor do agronegodcio tem ganho relevancia na economia brasileira.
Além de ter um perfil defensivo e resiliente, as empresas do setor
apresentam importantes vetores de crescimento, baseados no ganho
de produtividade e na expansao da area plantada.
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COMENTARIO DO GESTOR

Desde a definicao do processo eleitoral brasileiro, no fim de outubro de 2022, temos
enfrentado um cenario econdmico bastante conturbado e incerto. Apoiados por
nossas equipes Macro e de Economia, temos debatido constantemente a respeito da
varidvel econdmica que consideramos ser a mais relevante para a performance do
mercado acionario: a curva de juros futura. Um famoso quote do maior value investor
gue se tem conhecimento, Warren Buffet, vai nessa direcao - “Interest rates are to
asset prices what gravity is to the apple. When there are low interest rates, there is a
very low gravitational pull-on asset prices.”

Por ora, tem sido uma tarefa ardua a de criarmos uma opinido estrutural sobre esse
tema. Dada a falta de clareza quanto a essa importante variavel, temos buscado
investimentos em setores e companhias com perfil defensivo, resiliente e permeados
por idiossincrasias, que os tornam menos dependentes da evolucao do cendrio
macroecondmico brasileiro.

Nesse contexto, o setor do agronegdcio se destaca, ndao sé pelo seu alto crescimento,
relevancia na economia brasileira e resiliéncia ao longo dos anos, mas também pela
qualidade das companhias listadas no Brasil. Vamos destinar a presente carta para
explorarmos com mais detalhes esse tema.

AGRONEGOCIO: A locomotiva do PIB brasileiro

Em 2022, 0 agronegdcio representou cerca de 25% do PIB brasileiro, apresentando um
relevante superavit na balanca comercial do pais da ordem de US$ 142 bilhdes. Ao
longo dos ultimos anos, o setor vem imprimindo um crescimento bastante expressivo
(CAGR de 20 anos de 9,9%), cuja performance positiva chama a atencao em anos de
contragao econdmica. Atualmente, o Brasil € o lider global na exportagdo de soja e
carne bovina, além do 2° maior exportador de milho.
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T “As taxas de juros sdo para os pregos dos ativos o que a gravidade é para a mag¢d. Quando hd taxa de juros baixa, hd
uma atragdo gravitacional muito baixa nos precgos dos ativos.”
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Gostamos bastante de algumas caracteristicas do agronegécio brasileiro, a saber:
1) Exposicao a importantes mercados internacionais;
2) Receitas em moeda forte;
3) Produtos com uma demanda crescente e menos elastica €
4) Oferta limitada no mundo.

O Brasil se destaca globalmente por suas vantagens competitivas quase que
irreplicaveis no setor, em especial o clima (condi¢cbes bastante favoraveis de
temperatura, vento e umidade, as quais nos possibilitam plantar mais de uma safra
por ano numa mesma area) e a geografia (presenca de terras planas e abundancia de
agua). Nenhum pais do mundo redne condi¢cdes tao favoraveis a um expressivo
aumento de produgao de graos como o Brasil. Segundo as projecdes da USDA, o Brasil
isoladamente devera representar cerca de 40% do aumento da producgao global de
graos dos préoximos 5 anos.

Contribuicao esperada no crescimento global de grdos por pais
(2020/21 - 2026/27)
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Dois sdo os drivers capazes de explicar esse aumento de producao, tanto olhando para
0 passado, quanto o futuro:

1) expansao de area plantada, via migragao de area de pastagem, hoje ocupadas
principalmente por criadores de gado e;

2) aumento da produtividade, especialmente via novas tecnologias em areas
diversas como o desenvolvimento de novos insumos agricolas (sementes,
fertilizantes e defensivos), novas técnicas de plantio e irrigagao, maquinarios
Mmais modernos, novos sistemas de monitoramento, estudos do solo etc.

Nos graficos abaixo, relativos ao crescimento histdrico da produgao brasileira de soja,

milho e algodao, podemos observar o breakdown entre produtividade e expansdo de
area.
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Atualmente, acreditamos que duas companhias brasileiras e listadas na bolsa de
valores encontram-se muito bem-posicionadas para capturar essas alavancas de
crescimento do setor no Brasil: a SLC Agricola e a 3Tentos.

Produtividade Agricola: A SLC é uma das lideres desse movimento no Brasil

A histéria da agricultura sugere que tal atividade ja existe ha mais de 12 mil anos,
sendo um dos processos mais importantes para o desenvolvimento da civilizacao
humana. Inicialmente, a agricultura serviu essencialmente como forma de
subsisténcia. A partir do momento em que as técnicas agricolas evoluiram e passaram
a gerar excedentes de produgdo, iniciaram-se as primeiras trocas comerciais. A
agricultura industrial, baseada na produgao em grande escala de diferentes culturas,
ganhou destaque desde o inicio do século XX.

A agricultura industrial vem passando por diferentes fases evolutivas, a saber:

1) Agricultura 1.0 (1900-1950), na qual a mao de obra era familiar, com forca de
trabalho manual e tragcao animal, caracterizada por um baixo rendimento do
campo;

2) Agricultura 2.0 (1950-1990), na qual vimos uma mecanizagao da forca de
trabalho, correcao e adubacao do solo;

3) Agricultura 3.0 (1990-2015), que foi marcada pela evolugao da agricultura de
precisao, uso de sensores, imagens de satélites e integracao de sistemas e;
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4) Por fim a fase atual, a Agricultura 4.0 (2015 — momento atual), que vem
trazendo avancos relevantes nas areas de biotecnologia e genética, bem como
em técnicas de irrigagcao e monitoramento digital via softwares inteligentes.

No Brasil, uma empresa listada na bolsa ha mais de 15 anos vem se destacando no
assunto de produtividade no campo: a SLC Agricola.

SLC Agricola

A SLC é uma das maiores empresas de terras agricultaveis do Brasil, detentora de um
portfélio de mais de 650 mil hectares. Adicionalmente, a companhia figura entre as
maiores produtoras e exportadoras de soja, algodao e milho do pais. © modelo de
negocios da SLC passa pela aquisicdo de propriedades rurais de baixa produtividade,
nas quais a companhia enxerga um significativo potencial de valorizagcao imobiliaria.
A partir da implementacao de diferentes processos e melhores praticas de gestao,
desde a implementacdo de culturas de maior valor agregado até investimentos em
infraestrutura e tecnologia, a companhia objetiva o incremento continuo de
produtividade de suas terras, e consequentemente sua valorizagao financeira. A
empresa obteve um crescimento medio de valorizagcao de suas terras em torno de
13.5% a.a., ao longo dos ultimos 15 anos.

Enxergamos a SLC como um play imobiliario, somado a um carrego bastante
interessante a partir da producao de diferentes commodities agricolas, um negdcio
bastante rentavel e gerador de caixa. Do ponto de vista estratégico, a companhia tem
buscado o crescimento de seu negdcio a partir de uma mescla entre aquisicdo e
arrendamento de terras. O arrendamento € uma forma de crescer a area plantada e
a producao agricola sem necessariamente imobilizar o ativo, uma estratégia bastante
asset light.

O ano de 2022 foi excepcional para a SLC, tendo a companhia atingido resultados
recordes em suas principais métricas financeiras. A companhia entregou uma Receita
Liguida da ordem de R$7 bilhdes, um EBITDA da ordem de R$3 bilhdes e uma geracao
de caixa de 995 MM, tendo distribuido mais de R$ 500 milhdes em dividendos (um
dividend yield de cerca de 6%).

Abaixo, destacamos o expressivo crescimento de receita liquida (CAGR de 19,6%) e alta
rentabilidade da companhia ao longo dos ultimos 10 anos.

Receita Liquida e Margem EBITDA
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Adicionalmente, podemos notar que seu EBITDA por hectare (uma métrica que traz
a nocao da rentabilidade da companhia por unidade de area) tem crescido acima do
indice de precos? das principais commodities em que a SLC tem exposicao.
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Fonte: SLC; Elaboragdo propria.

Com relagao a produtividade, a SLC vem se destacando tanto no Brasil, quanto no
relativo a outros paises produtores de commodities agricolas, principalmente em
relagdo a soja, onde a companhia é benchmark global. Acreditamos que, dado seu
longo track record no setor agricola, os relevantes investimentos que a companhia
tem feito em diversas frentes e um time com muita experiéncia e conhecimento no
setor, a SLC tem condi¢cdes de ampliar essa vantagem competitiva ao longo dos
préximos anos.

A tabela abaixo mostra a produtividade da SLC em relagcao aos maiores produtores
globais de Soja, Milho e Algodao nas ultimas trés safras.

Produtividade SLC*

Soja Algodao Milho
Produtor Produtividade |Produtor Produtividade |Produtor Produtividade
Estados Unidos 10782 Kg/ha
China 1807 Kg/ha
Brasil 3415 Kg/ha Uni&o Européia 7498 Kg/ha
Estados Unidos 3340 Kg/ha |Brasil 1721 Kg/ha
Argentina 3019 Kg/ha |Estados Unidos 950 Kg/ha |China 6247 Kg/ha
China 1994 Kg/ha |Paquistao 572 Kg/ha |Brasil 5219 Kg/ha

Fonte: Formuldrio de Referéncia — SLC de 2022

O destaque de produtividade visto acima é fruto de muitos anos de aprimoramento
de diversos processos de gestao, além de decisdes estratégicas que tem se provado
bastante acertadas. A SLC, cuja origem se deu no Rio Grande do Sul, decidiu migrar
suas operacgdes para o Centro-Oeste e o Nordeste, e atualmente tem operacdes em
sete estados brasileiros. Essa diversificacdo geografica acaba por trazer uma
importante diversificagdo climatica para a companhia, aspecto fundamental no
sentido de criar um ambiente de menor volatilidade e mais previsibilidade em relacdo
aos resultados da empresa.

2 Indice de Pregos = (50% x Prego do Algodédo + 40% Preco da Soja + 10% Prego do Milho) em reais
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Ao longo dos ultimos anos, a companhia tem investido muito em pesquisa de solo e
controle de pragas juntamente a seus fornecedores, universidades e 6rgdos de
pesquisa agricola. Adicionalmente, a SLC goza de uma total conectividade das 22
fazendas do grupo, garantindo acesso remoto e monitoramento real time da
operagao via imagem de satélites, além da captura de uma enorme quantidade de
dados do campo. Essas e outras iniciativas tém sido capazes de trazer expressivos
beneficios de produtividade e redugao de custos a empresa, garantindo uma maior
assertividade na aplicagao dos insumos agricolas.

Outro importante vetor ligado a tecnologia passa pelo SLC Ventures, o braco de
inovagao da companhia. Desde sua criagao, a SLC ja fez dois investimentos:
1) Pink Farms, startup de sistemas hidropdnicos em fazendas verticais e;
2) Aegro, uma startup gaucha com foco no desenvolvimento de software de
gestao de fazendas e servicos financeiros.

Adicionalmente a seu core business, a SLC tem feito outros movimentos estratégicos
bastante interessantes na cadeia agricola, pavimentando novas avenidas de
crescimento. A companhia entrou em 2018 no negdcio de sementes, que vem
ganhando relevancia de forma acelerada e em 2022 entregou um EBITDA da ordem
de R$ 100 milhdes e rentabilidade de 22,5%. Outro movimento mais incipiente diz
respeito ao negdcio de criagdo de gado, ja tendo atingido um faturamento da ordem
de R$ 111 milhdes em 2022, em que a companhia busca reduzir a ociosidade de suas
terras e otimizar o retorno de seu ativo.

Acreditamos que, assim como essas duas avenidas citadas, existem diversas outras
oportunidades de crescimento no ecossistema agricola que a SLC possa explorar ao
longo dos proximos anos. Temos um grande apreco pelo management da
companhia, tanto por sua capacidade de identificar essas novas oportunidades,
alocando capital de forma bastante eficiente, quanto por sua capacidade de
execucao.

Acreditamos que o investimento na SLC Agricola tem um potencial de geracao de
retorno bastante atraente, na medida que traz exposicao a um dos melhores e mais
eficientes produtores de commodities agricolas do pais, com um time de primeira
linha e um valuation bastante atrativo. Enxergamos a companhia negociando a
multiplos P/E® de 9x e P/NAV* de 0,8x para 2024, e uma TIR® real implicita pelo DCF de
13% ao ano.

EXPANSAO DA AREA PLANTADA: A 3Tentos esta se posicionando para capturar esse
movimento

A migracdo das areas de pastagem/pecudria para agricultura é um outro vetor
fundamental para o aumento da producao agricola no Brasil. Atualmente, a area
destinada a pastagem € quase 3 vezes maior do que a area destinada a agricultura, o
gue contrasta com os dados da CNA (Confederagdao da Agricultura e Pecuaria do
Brasil) de 2019, em que cerca de 68% da contribuicdo do agronegdcio no PIB é oriunda
da agricultura, enquanto apenas 32% vém da pecuaria.

3 Prego/Lucro
4 Prego/Valor Patrimonial Liquido por agdo. Valor Patrimonial = Valor das Terras + Maquindrios + Capital de Giro — Divida Liquida
5 Taxa Interna de Retorno
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Dos diferentes usos da terra, cerca de 66% do territério brasileiro é coberto por
vegetacao nativa (incluindo unidades de conservacao, terras indigenas, areas de
preservacao e terras devolutas e nao cadastradas), 21% sao pastagens nativas e
plantadas, 8% correspondem a agricultura e os 5% restantes sao areas de uso urbano
e florestas plantadas. Nota-se a possibilidade de um crescimento bastante expressivo
da drea destinada a agricultura a partir da conversao de parte das areas de pastagem.

Uso de ocupacao de terras no Brasil
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Uma terra de plantio recém-aberta a partir da conversao de uma area de pastagem
leva, emn média, 5 anos para atingir a sua maturidade produtiva. No caso das culturas
do milho e algodao, por serem mais exigentes em termos de fertilidade, sao
necessarios de cinco a oito safras para que se atinja o melhor nivel produtivo, a
depender das condi¢cdes climaticas da regiao de implantacdo. Esse é o tempo
necessario para que a terra atinja um nivel satisfatério de fertilidade, obtido pela
correcao do solo a partir da aplicagdo de uma quantidade relevante de insumos
agricolas.

A demanda nacional por insumos historicamente tem sido bastante robusta e
estavel, com tendéncia de crescimento em linha com a expansao da agricultura no
pais. Em 2020, o Brasil consumiu mais de 40 milhdes de toneladas de fertilizantes,
segundo dados da Associacdo Nacional para Difusao de Adubos (Anda), ocupando um
patamar de destaque no globo.
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Os produtos de protecdo de cultivo sdao substancias aplicadas com o intuito de
controlar pragas, doengas e plantas invasoras, gue competem por luz e nutrientes. Os
defensivos agricolas permitem ao agricultor produzir mais de uma safra por ano no
Brasil, o que seria improvavel sem a utilizagao dessas substancias. O pais € o maior
consumidor de defensivos agricolas do mundo, por conta nao so da sua lideranca na
producao agricola global, mas também de seu clima tropical, uma vez que regides
guentes e Umidas sao ideais para o desenvolvimento de pragas e doencas que podem
afetar as plantacoes.

Tamanho do mercado de protegio de cultivo Uso de protegéo de cultivo(Kg/ha)
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Fonte: Cepeaq, USDA, IBGE e CONAB

Somos entusiastas do crescimento de area plantada no pais, o que deve impulsionar
de forma significativa o mercado de insumos agricolas ao longo dos préximos anos.
Entendemos que a 3Tentos, uma das lideres na revenda de insumos do Brasil, vem se
posicionando de forma bastante interessante para capturar esse movimento.

3Tentos

Fundada no Rio Grande do Sul ha 28 anos atras, a 3tentos opera um ecossistema
verticalizado e integrado do agronegdcio brasileiro, o qual tem 3 pilares principais:

1) Rede de revenda insumos agricolas (a partir de 57 lojas em 2 estados);

2) Industrias de 6leo de soja, biodiesel e farelo de soja €

3) Comercializagcdo de graos.

Esse é o que a companhia denomina de ecossistema 3Tentos: o varejo origina os graos
através de uma operacdo chamada barter, na qual a companhia vende os insumos e
recebe como pagamento parte da producdao do agricultor. A comercializadora,
através de sua estrutura de armazenamento, recebe os graos para limpeza e
secagem, e posteriormente realiza sua venda para as grandes tradings. A indUstria,
através do esmagamento da soja, produz e distribui os produtos citados acima.

O histérico de resultados financeiros da 3Tentos € bastante impressionante. Desde
2012, a companhia entregou CAGR de Receita Liquida, EBITDA e Lucro Liquido da
ordem de 30%, 32% e 46% a.a respectivamente, com um retorno sob o capital investido
médio do periodo na casa dos 20%. Em 2022, a empresa chegou a uma Receita Liquida
e um EBITDA de R$6,9 bilhdes e R$ 620 milhdes respectivamente.

A 3Tentos realizou o seu IPO na B3 em julho de 2021. Apds quase 30 anos operando
exclusivamente no estado do Rio Grande do Sul, a companhia iniciou o seu processo
de expansao para o Mato Grosso. Em um primeiro momento, foram abertas 5 lojas de
insumos, uma unidade industrial para a produgao de farelo de soja e biodiesel, além
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de uma estrutura para escoamento e comercializagao dos graos. O estado do Mato
Grosso € uma regido bastante estratégica para a 3Tentos, nao sé pelo fato de ser a
maior fronteira agricola do mundo, mas também por ser a regiao com o maior
potencial de expansao de area plantada do pais. Dado o longo track record da
empresa operando o negdcio de insumos agricolas de forma bastante rentavel e
eficiente, além de um profundo conhecimento prévio da regiao (a familia fundadora
também é produtora de graos no estado ha mais de 20 anos), acreditamos que essa
avenida de crescimento tem um expressivo potencial de geragcao de valor para a
companhia. O ramp up dessa operagao tem sido bastante acelerado. Em 2022, com
menos de 2 anos operando no estado, cerca de 15% da receita liquida total do varejo
de insumos ja veio do Mato Grosso, ao passo que, para 2023, a meta é de atingir a
marca dos 20%. Importante notar que tal marca tem a expectativa de ser atingida
com apenas 8 lojas no estado, frente as 57 lojas do Rio Grande do Sul.

A companhia teve um ano de 2022 desafiador. O Rio Grande do Sul enfrentou sua
maior quebra de safra das Ultimas décadas (cerca de 58% da producdo total), o que
afetou de forma bastante relevante a margem da indUstria da 3Tentos. Apesar da
volatilidade climatica do estado ser um fato conhecido, uma quebra de safra dessa
magnitude é um evento raro. Mesmo nesse contexto, a empresa conseguiu entregar
resultados bastante consistentes, com um crescimento ano contra ano de 30% e 26%
de EBITDA e Lucro Liquido respectivamente, em parte ajudados por uma alta no
preco das commodities agricolas, mas também mostrando a resiliéncia do modelo de
negodcios verticalizado e integrado da companhia. Apesar de resultados financeiros
aguém do esperado, do ponto de vista estratégico 2022 foi um ano bastante
importante para a 3Tentos. A companhia expandiu a capacidade produtiva da planta
de esmagamento de soja em Cruz Alta (RS), também tendo avangado na construgao
da nova planta industrial de Vera (MS), que deve comegar a operar ja no primeiro
semestre de 2023. Adicionalmente, a companhia acelerou de forma significativa o seu
plano de abertura de lojas, especialmente no Mato Grosso, antecipando a conclusdo
do plano de aberturas de 2025 para 2023.

Além das oportunidades estritamente micro da 3Tentos, recentemente o Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE) aprovou uma resolucao que estabelece em
12% o teor de mistura obrigatdria do biodiesel no 6leo diesel féssil a partir de abril de
2023 (frente aos 10% atuais), além do aumento para 15% de forma progressiva até 2026.
Vemos esse evento como bastante positivo para os produtores de biodiesel, na
medida que deva acelerar a demanda e criar um ambiente de precos bastante
favoravel ao produto.

Entendemos que a 3Tentos é atualmente uma oportunidade de investimentos
bastante interessante dentro da bolsa brasileira e do setor do agronegécio, na medida
gue une elementos que nos atraem: uma empresa de dono, tocada por um time de
gestdo bastante qualificado, com um modelo de negdcios de altos crescimento e
retorno sob o capital investido e negociando a um valuation bastante descontado (8x
P/E 2024 e taxa interna de retorno® de 3 anos da ordem de 24%).

¢ Taxa Interna de Retorno — saindo a 10x Lucro do ano seguinte em 2026
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CENARIO ECONOMICO

O més de marco foi repleto de eventos, com importantes implicagdes para os pregos
dos ativos e para nossa visao de cenario para 2023.

Nos EUA, a aceleragdo da atividade observada no comeco do ano ganhou novos
capitulos no inicio de marco, com mais dados de consumo acelerado, mercado de
trabalho aquecido e pouca desinflagdo em servicos. No seu testemunho no Congresso
do comego do més, o presidente do FED fez um discurso mais duro, que sinalizava
uma aceleracao do ajuste da taxa de juros, de volta para os 50 bps. Apenas dois dias
depois desse discurso, a noticia de corrida bancaria a um banco da Califérnia
provocou uma grande reviravolta na perspectiva de juros por 4. Sobre esse evento
bancario, ha que destacar a agilidade de articulagao entre Tesouro e FED, que ja no
final de semana do evento disponibilizou uma linha de empréstimos para bancos,
injetando liquidez no sistema. Na ultima reuniao do FOMC, o FED confirmou a alta de
25 bps, sem alterar a perspectiva da taxa terminal, mas sinalizando uma expectativa
menos otimista para o crescimento do PIB. A agilidade e profundidade da acao das
autoridades parece ter estancado o que poderia gerar uma ruptura no sistema.

Daqui para frente, esperamos que a economia americana passe por uma contragao
de crédito mais severa, com bancos regionais perdendo depdsitos para a
rentabilidade dos fundos de money markets ou para a seguranca dos bancos
grandes. Se considerarmos um ambiente sem grandes rupturas, o mais provavel é
que o mercado de trabalho siga apertado, o que deve fazer com o FED siga na sua
trajetéria de aperto de condig¢des financeiras. No entanto, o evento bancario deve
colocar peso no argumento de que sera preciso agir com maior cautela, enquanto se
aguarda a completude do efeito defasado da politica monetaria. Esperamos uma alta
adicional de 25 bps na préxima reuniao, seguida de um periodo de estabilidade. A
recessao deve vir, mas por ora, os sinais sao de que ela serd moderada e, nesse sentido,
nao havera espaco para rapida reversao da politica monetaria.

Na Europa, em meio a natural apreensao envolvendo as negocia¢cdes da compra do
Credit Suisse, o ECB manteve seu “plano de voo”, entregando mais uma alta de 50
bps, levando a taxa de juros para 3,0%. A atividade da Zona do Euro segue
surpreendendo positivamente, com os PMl's indicando importante aceleragao da
economia de servigos, no proximo trimestre. A inflagao esta em queda, com nucleos
mostrando taxas resilientes. Em uma regiao onde a politica monetaria comecou a ser
ajustada mais tardiamente, a perspectiva de desaceleracdo estd mais distante, por
isso, prevemos novos ajustes de 25 bps, nas préximas duas reunides do ECB.

A China segue em reabertura e 0os niumeros para a economia de Servigos estao
melhores que o esperado. Os sinais também sao de retomada mais intensa do setor
imobilidrio. Os economistas seguiram elevando suas projecdes de crescimento em
2023, aproximando-se da nossa visao inicial de expansao na casa dos 6%. Dito isso, o
contagio para outras regides, até mesmo na propria Asia segue bem modesto.

No Brasil, 0 més foi de expectativa em torno do anuncio do novo arcabouco fiscal. De
maneira geral, a nova regra nao é tao rigida como o antigo Teto de Gastos, mas reduz
as caudas, ao limitar o crescimento do gasto a um intervalo. Nossos exercicios
sugerem que a relacdo divida/PIB seguira crescendo até meados da préoxima década.
A logica de vincular o crescimento da despesa a uma razao do avango da receita nao
deixa de ser uma variagcao das metas de superavit primario, com a vantagem de
reprimir o crescimento do gasto como proporg¢ao do PIB. O compromisso com déficit
primario zero ja em 2024 € bastante ambicioso e sO sera possivel com aumento de
carga tributaria. Portanto, a viabilidade da trajetdria do resultado primario dependera
do plano de aumento de receitas, a serem anunciados nas proximas semanas.
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Para a trajetéria de juros, o tema da meta de inflagcdo ainda é relevante, e deve ser
assunto na reunido do CMN de junho. Nossa hipdtese é que a meta para 2024 sera
elevada para 4,0%. Dados o nivel de restricao da politica monetaria e a rolagem do
horizonte relevante, antecipamos inicio da flexibilizagao para a reuniao de agosto.

ESTRATEGIA MACRO

Nos mercados, o fundo se beneficiou do grande fechamento de taxas de juros que
tivemos durante o més com posicdes aplicadas nos EUA e Canada. Mantivemos
também posicdes defensivas comprados na moeda japonesa e vendidos em bolsa
americana.

No mercado de juros globais, continuamos com viés aplicador de taxas americanas,
entendendo que o ciclo de aperto do FED estd proximo do fim e vislumbrando um
aperto mais forte do crédito na economia. A Europa nos parece mais resiliente ao
choque advindo da crise bancaria e trabalhamos com viés tomador de taxas
principalmente na parte curta da curva.

No mercado de moedas, o fundo esta operando vendido em USD contra EUR e
JPY. Somos bastante céticos quanto ao forte rally que tivemos nas bolsas americanas
no mMés de margo, por isso mantivemos nossas posicoes vendidas através de
estruturas de opgdes no indice S&P500.

No Brasil, o fundo também se beneficiou de posi¢cdes aplicadas nos juros locais e de
posicdes de aumento de inclinacao da curva de DI. Acreditamos que a janela para
corte de juros esta se abrindo e seguimos com o viés doador de juros. A moeda
brasileira tem performado muito bem e nos parece haver espaco para que esse
movimento se mantenha, principalmente se o ambiente externo de desvalorizagdo
da moeda americana se mantive e o tema de reabertura chinesa conseguir
efetivamente contagiar outros ativos globalmente.
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ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Marco foi mais um més de performance negativa para o Ibovespa. Conforme citamos
Nno nosso ultimo boletim mensal, dois temas foram preponderantes na performance
das acles durante o més: a alavancagem das companhias, bem como a sua
capacidade de refinanciamento e a dinamica operacional e de resultados de curto
prazo, bastante evidente nesse més, dada a divulgagdao dos resultados das
companhias referentes ao ano de 2022

Ao analisamos a performance do lbovespa, percebemos alguns movimentos setoriais
importantes. O setor de commodities foi o destaque negativo do més, resultado de
uma preocupacao dos investidores em relagcao a um potencial cenario de recessao
global, potencializada pela crise dos bancos regionais americanos. Adicionalmente, a
significativa underperformance das junior oil companies teve uma relagao direta com
0 imposto sobre a exportacao de 6leo cru implementado pelo governo federal.

Do lado das companhias ligadas a economia doméstica, observamos que sua
performance tem sido bastante impactada por resultados de curto prazo, com
destaque para o desempenho negativo das ac¢les das companhias de salde,
principalmente Hapvida, que apresentou uma queda de 42% no més.

Setor Performance mensal média % Peso no Ibovespa %
Concessodes 21,4% 0,8%
Exportadores 14,5% 3,8%
Utilities 2,3% 1,3%
Telecom 0,8% 1,5%
Shoppings 0,4% 0,9%
Bancos -1,1% 18,9%
Domeésticos -2,0% 25,0%
Commodities -4,8% 37,8%
Ibovespa -2,91%

Por outro lado, setores mais sensiveis a juros, como concessdes (CCR e Ecorodovias),
utilities e shoppings, foram destaques positivos, aliando uma maior previsibilidade de
receitas, caracteristica desses modelos de negdcio, e uma sensibilidade positiva a
gueda dos juros reais, especialmente por conta da proposta de arcabouco fiscal
apresentada pelo Governo Federal.

NTN B 2050 - Taxa Real % (Mid YTM)
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O Tenax Agdes apresentou uma queda de 5,13% em marco, performance inferior a do
Ibovespa no més. Os destaques positivos de performance no més ficaram por conta
das posicdes compradas em empresas dos setores de utilities, distribuicao de
combustiveis e pelo nosso investimento no Grupo GPS, empresa de terceirizagao de
servicos que compde o nosso portfélio desde o inicio do fundo. J& os principais
detratores de performance vieram das posi¢cdes compradas nos setores de Saude,
commodities e varejo. Ao longo do més, reduzimos nossas exposi¢cdes Nos grupos de
setores ciclicos globais, em especial no setor de petroleo e gas e mineragao,
movimento parcialmente compensado pelo aumento na exposicao ao setor de
agribusiness. Adicionalmente, aumentamos marginalmente a exposicdo do fundo ao
setor de varejo, em companhias que julgamos ter uma execucao diferenciada e
vantagens competitivas claras em seus segmentos de atuacgao.

Ja o Tenax Total Return apresentou queda de 2,73%, com as principias contribuicdes
positivas vindo das posi¢cdes aplicada em juros Brasil e vendida em acdes da Petrobras.
Os destaques negativos vieram das posicdes compradas nos setores de saude e
varejo. Aumentamos marginalmente nossa exposicao liquida, principalmente através
de posicdes no grupo de ciclicos domésticos, principalmente no setor de varejo.
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NOSSOS FUNDOS

Desde PL da

Inicio** estratégia*
Tenax Macro FIC FIM 1,1268501 2,05% 4,29% 12,69% 160,7 7173
Tenax Total Return FIC FIM 1,0131553 -2,90% -6,02% 1,32% 55,1 719
Tenax Agdes FIC FIA 0,920770 -529%  -8,42% -7,92% 26,3 2329
Tenax lcatu Macro Prev 1,0166703 - - - 13 1,3

PL Total da Gestora 1023,4

iNDICES E BENCHMARKS

CDI 117% 3,25% 14,33%
IBOVESPA -2,91% -7,16% -9,95%
IPCA +YIELD IMA-B 1,41% 3,64% 13,88%

* Patriménio da estratégia em R$ milhdes; considera respectivos fundos master.
** |nicio dos fundos: 25/02/2022.
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AVISOS LEGAIS

Este material é de uso exclusivo da TENAX Capital Ltda. (“TENAX"). Na hipdtese de sua entrega a terceiros, € fornecida, exclusivamente, a titulo
informativo, e nao constitui oferta ou qualquer sugestao ou recomendacdo de investimento, em particular ou em geral. Este documento ndo
deve ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, total ou parcialmente, sem o prévio consentimento da TENAX. Ndo ha neste
documento qualquer declaragao ou garantia, explicita ou implicita, acerca de promessa de rentabilidades futuras quanto ao produto ou servigco
financeiro identificado. Este documento ndo leva em conta objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de
qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente considerada.

As informacdes presentes neste material técnico sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes
e sao de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendagdo de compra ou venda de qualquer ativo
negociado nos mercados financeiro e de capitais. Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos e taxa de
saida. O investimento em Fundo nao é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos,
é recomendavel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Ndo ha caréncia de resgate e prazo de operagéo.

A TENAX nédo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A TENAX. ndo
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos
fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Todos os fundos de investimento geridos pela TENAX utilizam estratégias com derivativos
como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas. Este material ndo devera ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizacdo
da TENAX. Para mais informagdes, acesse www.tenax.capital.
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