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O més de fevereiro destacou-se novamente por ganhos para as principais bolsas globais. O
S&P500 nos Estados Unidos atingiu um novo recorde historico, permanecendo acima dos
5000 pontos. Além disso, outras regides seguiram essa tendéncia, com o indice Europeu
(Stoxx600) acumulando o quarto més consecutivo de alta (+1,8% em fevereiro). No entanto, a
despeito do bom humor nas bolsas globais, 0 més foi novamente marcado por pressoes nas
curvas de juros e valorizacao do dolar. Os rendimentos das taxas de 10 anos americanas
subiram 0,34 p.p. e o indice DXY se valorizou 0,9%. O contexto para justificar o diferente
desempenho das classes de ativos continua na reprecificacao do mercado em relacao ao
processo de corte de juros nos Estados Unidos, a medida que a economia mostra sinais de
resiliéncia.
O PIB dos Estados Unidos encerrou o
ano de 2023 apresentando um
crescimento anualizado de 3,2%. Apesar
de uma revisao baixista em relacao a
publicacao anterior (3,3%), a composicao
desse crescimento destaca a robustez da
demanda doméstica, com o consumo das
familias passando de 2,8% para uma alta
de 3,0% no periodo. Mais importante, de
modo geral, as informacoes preliminares
do comeco de 2024 indicam a
continuidade desse ritmo de
crescimento.

O ISM de servicos, por exemplo, subiu de 50,5 para 53,4 em janeiro, compensando a piora
observada no final do ano passado. Com isso, o indice que mede o nivel de surpresas dos dados
econdmicos na regiao ainda permanece em niveis elevados em relacao ao inicio do ano, e as
projecoes para o PIB do primeiro trimestre deste ano seguem com revisoes altistas, passando
de 2,3% no final do més passado para 2,9% atualmente. Apesar de alguns indicadores
apresentarem sinais de desaceleracao no curto prazo, como as vendas no varejo, que
contrairam 0,8% na comparacao mensal, 0 panorama geral permanece positivo a medida que
projecoes passam por revisoes altistas e o mercado de trabalho segue com sinais de resiliéncia.
No entanto, além das surpresas com atividade, a inflacao voltou ao foco apds surpresas
negativas no primeiro més do ano, o indice de precos ao consumidor de janeiro apresentou
alta de 0,3%, acima das expectativas do mercado.
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Além disso, sua composicao trouxe sinais de cautela. A categoria de servicos voltou a acelerar
a um ritmo de 0,7% e a variacao de nucleos de inflacao foi de 0,4%, variacao nao observada
desde meados de maio de 2023. A inflacao, em termos anuais, seque em desaceleracao em
niveis proximos de 3,0% nas leituras mais recentes, mas a surpresa do més de janeiro e sua
composicao negativa reforcaram a cautela em relacao ao inicio do ciclo de juros nos Estados
Unidos.

Na Europa, a leitura preliminar da inflacao de fevereiro também surpreendeu as expectativas
do mercado para cima. No periodo, a inflacao acumulada em 12 meses desacelerou de 2,8%
para 2,6%, mas ficou cerca 0,10 p.p. acima da mediana do consenso. A lenta desinflacao e a
pressao de salarios sao os principais motivos para o tom de cautela observado pelos membros
do Banco Central, em que fica explicito o posicionamento contrario do comité em relacao a
cortes antecipados nas taxas de juros. Adicionalmente, no més de fevereiro, essa surpresa da
inflacao veio acompanhada por um repique na atividade econdémica. O ultimo PMI composto
ficou novamente acima das expectativas e se aproximou de niveis mais proximos de 50
pontos, indicando algum sinal de estabilidade da atividade no curto prazo. Esses dados
recentes ainda nao sao suficientes para reverter o diferencial de crescimento em relacao aos
Estados Unidos, mas uma leve reacao da atividade reforca o tom de cautela sobre os proximos
passos do Banco Central.

Na China, os dados econdmicos continuam apresentando sinais de estabilizacao. O PMI
composto do més de fevereiro ficou em niveis de expansao (acima de 50 pontos) pelo quarto
més consecutivo. Apesar da diferenciacao entre setores, com grande parte da melhora sendo
puxada pelo setor de servicos, somente os sinais de estabilidade foram capazes de evitar uma
revisao para baixo das projecdes de crescimento, que seguiram estaveis em 4,6% ao longo do
altimo més. Adicionalmente, uma postura mais acomodaticia da politica fiscal e monetaria foi
um dos motores para uma influenciar uma melhora dos ativos chineses. O indice Shenzen
encerrou uma longa sequéncia de resultados negativos e subiu 9,4% em fevereiro. Esse
repique do indice chinés, por outro lado, ainda nao é suficiente para mudar o cenario da
economia chinesa a frente. Afinal, as preocupacdoes com o setor imobiliario, questoes
estruturais do mercado de trabalho, riscos geopoliticos e regulacao excessiva do governo em
determinados setores da economia sao exemplos de duvidas que impedem uma melhora mais
sustentavel do cenario.
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Em suma, o cenario global permanece benigno a medida que as discussdes de cortes de juros
ainda se mostram presentes nas principais economias. No entanto, assim como em janeiro, o
ultimo més foi marcado novamente por um ajuste dessas expectativas, refletindo em taxas de
juros globais mais pressionadas e um dolar resiliente. Grande parte desta reprecificacao se deu
a medida que a inflacao, em diversos paises, especialmente nos Estados Unidos, se mostrou
mais elevada do que as expectativas. Olhando para frente, os principais pontos de atencao
para 0s proximos meses ainda estarao associados a este balanco de riscos entre o
comportamento dos dados econdmicos em contraste com a confianca dos principais Bancos
Centrais em iniciar o processo de afrouxamento monetario. O adiamento ou antecipacao desse
processo impactara o comportamento dos ativos de risco daqui para frente. Em termos de
economias emergentes, as perspectivas sao ambiguas. Por um lado, a postergacao do inicio do
ciclo de cortes nos EUA reforcaria a cautela no ambiente de risco global. Por outro lado, uma
reacao dos ativos chineses, mesmo que modesta, poderia contrabalancear o cenario para
essas economias.

Cenario Brasil

No Brasil, os ativos de risco tiveram desempenho misto em fevereiro. Seguindo o bom humor
das bolsas globais, o indice Ibovespa subiu 1,0% no més, a despeito do novo fluxo relevante de
saida do investidor estrangeiro da bolsa de valores. Pelo lado negativo, além de o real
desvalorizar 0,6%, voltando ao patamar de RS 4,96, as taxas de juros no mercado futuro
mostraram nova alta, com a expectativa para a taxa Selic no final do ciclo subindo para um
patamar ao redor de 9,5%. Novamente, as duvidas no cenario externo - sobre em qual
momento os Bancos Centrais irao cortar as taxas de juros - foram o principal fator para
impedir valorizagao generalizada dos ativos locais, uma vez que a conjuntura construtiva no
mercado domeéstico nao teve alteracoes. Fora a manutencao do processo de desinflacao e
perspectivas favoraveis para o crescimento econdémico, a agenda econdémica nao passou por
mudancas, com o governo reforcando o compromisso pela busca de déficit zero em 2024.

Em relacao a agenda econdmica, o més de fevereiro foi marcado pelas negociacoes politicas
sobre a MP 1202. A medida, enviada no final do ano passado, que contemplava trés novas
propostas para aumentar a arrecadacao e compensar rendncias fiscais, enfrentava enorme
resisténcia no Congresso, inclusive com risco de ser devolvida.
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Em esforco para evitar uma derrota, o governo chegou a um acordo com o Congresso, decidiu
revogar trechos da medida e manteve a desoneracao da folha de pagamento de 17 setores da
economia intensivos em mao de obra. A decisao, além de atender as reclamacdes do
Congresso, permite continuidade da discussao dos outros pontos da MP. Apesar de a
reoneracao da folha de pagamento ser discutida agora em um Projeto de Lei diferente, a
revogacao do Perse, programa de beneficios para o setor de eventos, e a limitacao para
compensacao tributaria de créditos judiciais continuarao no texto da MP original.

E verdade que, mesmo diluida, a MP 1202 ainda pode ter dificuldades de ser aprovada devido
as discussoes sobre o fim do Perse e solucao para desoneracao da folha dos municipios. No
entanto, a nova tentativa de o governo buscar medidas de arrecadacao e evitar que a MP seja
devolvida demonstra mais uma vez o compromisso da equipe econémica com objetivo de
alcancar o déficit zero em 2024. Ainda mais importante, os dados fiscais de janeiro divulgados

trazem maior tranquilidade para o governo
trabalhar na aprovacao da MP e evitar
discussao de mudanca da meta fiscal. De
acordo com a Receita Federal, a arrecadacao
total do primeiro més do ano somou RS 280,6
bilhdes, que representou crescimento real de
6,7% na comparacao anual. Com esse
resultado, o Governo Central mostrou superavit
de RS 79,3 bilhées em janeiro, cerca de RS 12
bilhdes acima da expectativa do governo. Neste
cenario, mesmo que as projecoes continuem
distantes da meta de déficit zero do governo, os
bons dados fiscais do inicio do ano reduzem a
chance de eventual alteracao da meta em
marco e, principalmente, indicam que qualquer
mudanca ao longo do ano tem chances
menores de ser para patamares muito distantes
do atual consenso para o déficit de 2024 (-
0,8%).

Enguanto a equipe econdmica busca a aprovacao de novas medidas para perseguir o objetivo
de déficit zero em 2024 e a discussao sobre a alteracao da meta deste ano é postergada,
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0 cenario econdmico segue evoluindo de maneira favoravel. Sobre o desempenho da atividade,
o PIB do quarto trimestre apresentou estabilidade, resultado ligeiramente inferior ao consenso
que apontava alta de 0,1% no periodo. Como o PIB do terceiro trimestre foi revisto de 0,1%
para estabilidade, ficou evidente que o crescimento de 2,9% no ano de 2023 foi concentrado
no primeiro semestre do ano, com destaque para o desempenho da agropecuaria. Em relacao
ao desempenho da economia no quarto trimestre, pelo lado da demanda, enquanto a
contribuicao da absorcao doméstica foi novamente positiva, o setor externo e os estoques
mostraram queda no periodo. Sobre a absorcao domeéstica, a composicao surpreendeu e foi
diferente, tanto do observado ao longo dos ultimos trimestres como das expectativas.
Enguanto o investimento mostrou recuperacao, o consumo das familias caiu. Depois de nove
trimestres consecutivos de alta, o consumo das familias cedeu 0,2% no quarto trimestre.
Ainda, na comparagao anual, 0 consumo subiu 2,3%. Em relacao ao investimento, depois de
recuar por quatro trimestres seguidos, a formacao bruta de capital fixo subiu 0,9% no quarto
trimestre. Na comparacao anual, o investimento ainda recuou 4,4%. A recuperacao da
Formacao Bruta de Capital Fixo no trimestre foi explicada pelo desempenho da construcao
civil (4,2%) e alta das importacoes de bens de capital. De fato, enquanto o avanco de
investimento confirma as expectativas mais favoraveis para a formacao bruta de capital fixo
em 2024 devido a queda da taxa de juros, a contracao do consumo das familias frustra em um
ambiente de mercado de trabalho resiliente, retomada do crédito e aumento da massa salarial.

Por ora, no entanto, esta composicao nao altera a perspectiva de crescimento do PIB de 1,6%
em 2024. Além da recuperacao ainda mais robusta do investimento, os principais pilares para
manutencao do crescimento soélido do consumo das familias seguem intactos. Além da
inadimpléncia recuar em um ambiente de melhora gradual das concessoes de crédito, o
mercado de trabalho segue robusto. Em janeiro, por exemplo, a taxa de desemprego com
ajuste sazonal recuou para 7,7% depois de marcar 7,9% em dezembro. A queda foi explicada
pela aceleracao do crescimento da populacao ocupada e foi acompanhada de nova alta dos
salarios reais.

Em relacao ao cenario de inflacao, o IPCA-15 de fevereiro reforcou a perspectiva de
continuidade do processo de desinflacao. Apesar de as medidas industriais e servicos
subjacentes ficarem um pouco acima do esperado na divulgacao, o ndmero abaixo das
estimativas acompanhado de queda mais intensa de passagem aérea e, principalmente, com
noticias mais favoraveis para os precos dos alimentos nos proximos meses, levou a uma nova
revisao para baixo da inflacao no ano.
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Neste cenario, € consenso que o Banco Central novamente reduza em 0,5 p.p. a taxa Selic,
para 10,75% a.a. na reuniao de marco. A ddvida para a reuniao, no entanto, fica por conta da
comunicacao da autoridade monetaria a respeito dos seus proximos passos. Com a taxa de
juros se aproximando do patamar de um digito em um ambiente que a atividade segue
resiliente e a inflacao de servicos acelera, existe a discussao a respeito de o Banco Central
abandonar o compromisso de reduzir 0os juros na mesma magnitude nas proximas reunioes.
Por ora, no entanto, nao ha indicios de necessidade de mudanca da comunicacao ja na reuniao
de marco. Além de os discursos dos membros do Copom nao terem mudado e nao terem
sinalizado desconforto com o atual compromisso, as expectativas de inflacao mudaram de
maneira favoravel e a alta da inflacao de servicos ainda nao indica que o processo de
desinflagao sera interrompido. Por fim, a manutencao de um discurso sem alteracoes e ainda
cauteloso por parte do Banco Central contribui para ajudar a reduzir a desancoragem das
expectativas e permite a conjuntura doméstica se beneficiar do cenario global que ainda é
benigno, com potencial valorizagao adicional da taxa de cambio e, consequentemente, taxa de
juros mais baixa, chegando a 8,75% no final de 2024.
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No més, um dos principais destaques
positivos foi nossa posicao em Vibra Energia,
que deve seguir apresentando  bons
resultados com a dinamica competitiva
favoravel no setor de distribuicao de
combustiveis.

Por outro lado, o principal destaque negativo
foi nossa posicao vendida em Weg, que
apresentou resultados do ultimo trimestre de
2023 acima das expectativas. Apesar do
resultado  mostrar  desaceleracao em
importantes linhas da empresa, as margens
garantiram um bom resultado.

Claritas Long Short FIC FIM

Em fevereiro, o Claritas Long Short apresentou alta de
1,11%, o equivalente a 139% do CDI. No ano o fundo
acumula alta de 2,40% (135% do CDI).

P&L fev 2024
Pair Trade 0,10% 0,52%
Acao Long x Indice 0,39% 0,72%
Acao Short x Indice 0,03% 0,25%
Protetivas -0,01% 0,04%
Acao Direcional Bx Lig. 0,00% 0,00%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional 0,01% -0,40%
Cash Enhancement 0,00% -0,01%
Outros -0,21% -0,50%
CDI 0,80% 1,78%
Total 1,11% 2,40%
% CDI 139% 135%
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No més, o principal destaque positivo foi
nossa posicao em Vibra Energia, que deve
sequir apresentando bons resultados com a
dinamica competitiva favoravel no setor de
distribuicao de combustiveis.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em
Itad, que reportou bons resultados para o
altimo trimestre de 2023, com lucro liquido
de RS 9,4 bilhdes (+4% q/q) e ROE de 21,2%.
Além disso, o banco anunciou dividendo
extraordinario de RS 11 bilhdes e guidance
para 2024 com um crescimento de lucro
implicito de 12% vy/y.

Por outro lado, o principal destaque negativo
foi nossa posicao em Arezzo, que confirmou,
no inicio do més, a combinacao com o Grupo
Soma. A companhia sinalizou oportunidades
em termos de expansao de categorias nas
marcas, gestao de canais, otimizacao fabril e
eficiéncia operacional, mas a falta de um
detalhamento mais quantitativo sobre as
sinergias gerou certa frustracao no mercado,
além dos riscos sobre a governanca da
empresa combinada.

Claritas Valor Feeder FIA

O Claritas Valor subiu 1,52% em fevereiro, enquanto o IBr-X
subiu 0,96% no més. No ano, o fundo acumula queda de
1,73% contra uma desvalorizagao de 3,59% do benchmark.

Setor fev 2024
Quimica / Petroquimica 0,46% 0,60%
Construgao 0,52% 0,50%
Financas - Bancos 0,69% 0,41%
Petréleo e Gas -0,09% 0,33%
Saneamento 0,02% 0,27%
Outros Servicos Financeiros 0,00% 0,00%
Real Estate & Malls 0,00% 0,00%
Alimentos 0,00% 0,00%
Agribusiness 0,00% -0,02%
Outros -0,08% -0,03%
Siderurgia & Metalurgia 0,05% -0,23%
Elétricas - Disco/Integradas -0,05% -0,52%
Healthcare -0,177%  -0,57%
Varejo -0,12% -0,58%
Transporte & Logistica 0,44% -0,87%
Mineracao -0,07% -0,89%
Papeis 1,60% -1,59%
Outros -0,08% -0,14%
Total 1,52% -1,73%
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No més, o principal destaque positivo foi
nossa posicao em Vibra Energia, que deve
sequir apresentando bons resultados com a
dinamica competitiva favoravel no setor de
distribuicao de combustiveis.

Outro destaque positivo foi nossa posicao em
Itad, que reportou bons resultados para o
altimo trimestre de 2023, com lucro liquido de
RS 9,4 bilhdes (+4% qg/q) e ROE de 21,2%.
Além disso, o banco anunciou dividendo
extraordinario de RS 11 bilhdes e guidance
para 2024 com um crescimento de lucro
implicito de 12% vy/y.

Por outro lado, o principal destaque negativo
foi nossa posicao vendida em Weg, que

apresentou resultados do ultimo trimestre de 2023 acima das expectativas.

Claritas Long Bias FIC FIM

O Claritas Long Bias subiu 1,38% em fevereiro, enquanto
seu benchmark (IPCA + Yield IMA-B) subiu 1,01% no més.
No ano, o fundo acumula queda de 0,58% contra uma
valorizacao de 2,04% do benchmark.

P&L fev 2024

Acao Long 1,60% -1,46%
Acao Short -0,19% 0,46%
Pair Trade 0,23% 0,67%
Opc¢oes -0,24% -0,16%
Total Estratégias 1,40% -0,49%
Caixa 0,11% 0,23%
Outros -0,13% -0,32%
Total 1,38% -0,58%

Apesar do

resultado mostrar desaceleracao em importantes linhas da empresa, as margens garantiram

um bom resultado.
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Apobs a boa performance dos fatores em janeiro, tivemos um fevereiro negativo para as 5
principais estratégias do fundo, que apresentaram perdas de pequena magnitude. Destaque
para Liquidez e Momentum, que tinham sido os dois melhores fatores de janeiro e agora
apresentaram as maiores perdas (-0,21% e -0,13%, respectivamente), numa volta dos
movimentos anteriores. Na ponta positiva, tivemos outros modelos ganhando 0,49%,
compensando as perdas dos principais fatores, e levando o fundo a ter performance
semelhante ao CDI no més. No ano, Momentum e Liquidez ainda sao as duas melhores
estratégias, adicionando 0,87% e 0,23%, respectivamente, e Tendéncia € o destaque negativo,
subtraindo 0,74%.

O fundo comeca marco com posicao liquida comprada semelhante ao ultimo més (19,1% vs
20,7% em fevereiro), e com beta ainda bem proximo de neutro. A exposicao bruta teve mais
uma alta, passando de 83,5% para 89,5%, mas dentro dos padroes de normalidade.

Atribuicao de performance e exposicao

Claritas Quant FIC FIM

O fundo apresentou alta de 0,8% (100% do CDI). No ano o fundo acumula alta de 2,26% (127% do CDI).

Ano Ano Ano Ano Ano Dez Jan Fev Ano Desde

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024 2024 2024 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% 3,00% -1,48% 0,06% 1,00% -0,13% 0,87% 15,58%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% -1,73% 2,09% 0,84% 0,13% -0,03% 0,09% 9,25%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,46% -0,05% -0,99% 0,31% 0,44% -0,21% 0,23% 2,35%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% -0,30% -0,69% 0,22% -0,66% -0,08% -0,74% 4,24%
ERM 0,00% 0,00% 0,00% -0,46% 0,71% 0,10% 0,06% -0,06% 0,00% 0,45%
Outros Modelos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,04% -0,23% -0,34% 0,49% 0,16% 1,85%
Total modelos 10,14% 4,68% 12,72% 0,47% 0,68% 1,31% 0,63% -0,02% 0,60% 33,71%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 12,26% 13,04% 0,90% 0,97% 0,80% 1,78% 47,45%
Outros -3,34% -2,50% -3,65% -1,64% -2,85% -0,14% -0,15% 0,02% -0,12% -8,76%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 13,46% 11,09% 10,86% 2,06% 1,45% 0,80% 2,26% 72,39%

%CDI 214% 179% 306% 90% 83% 230% 150% 100% 127% 153%
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Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar

2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024
Momentum Long 23,7% 27,4% 23,3% 26,0% 26,7% 23,8% 24,1% 22,4% 19,7% 21,0% 21,3% 22,0%
Momentum Short -13,4% -20,9% -16,2% -15,3% -17,5% -18,1% -20,1% -17,3% -16,9% -17,2% -17,0% -17,7%
Valor Long 13,7% 27,3% 22,9% 21,9% 24,3% 22,4% 24,9% 18,5% 23,4% 26,1% 25,2% 23,8%
Valor Short -18,7% -20,8% -12,9% -13,4% -15,4% -15,8% -20,2% -16,4% -16,1% -18,1% -18,1% -17,6%
Liquidez Long 14,8% 17,6% 15,0% 13,6% 14,6% 14,5% 13,7% 13,2% 12,1% 13,2% 15,3% 14,6%
Liquidez Short -10,5% -16,1% -8,1% -8,6% -9,5% -11,5% -12,6% -10,1% -11,6% -13,1% -12,7% -13,8%
Trend Long 3.2% 5,5% 10,2% 10,5% 8,5% 5,3% 4,1% 1,6% 7,4% 11,4% 4,3% 57%
Trend Short -6,1% -8,4% -2,5% -1,0% -0,9% -3,4% -6,6% -10,6% -2,3% -0,8% -4,0% -2,8%
Erm Long 7.1% 8,9% 8,7% 9,8% 10,4% 9,3% 9,8% 11,3% 8,5% 8,1% 8,8% 8,9%
Erm Short -5,4% -6,8% -3,9% -4,1% -5,2% -5,4% -6,2% -7,1% -5,7% -5,3% -5,7% -6,2%
Outros Modelos Long 8,2% 7,5% 8,8% 6,2%
Outros Modelos Short -7,2% -12,5% -5,4% -3,9%
Exposigao Liquida 8,2% 13,7% 36,6% 39,4% 36,0% 21,1% 10,9% 5,5% 19,5% 20,3% 20,7% 19,1%
Exposigao Bruta 78,5% 90,2% 76,3% 80,7% 84,1% 87,3% 98,0% 92,4% 74,4% 73,4% 83,5% 89,5%
Quantidade Longs 68 65 77 85 81 75 71 70 77 78 69 66
Posigao Média Long 0,6% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,6% 0,6% 0,8% 0,8%
Quantidade Shorts 71 74 58 51 57 66 70 71 61 59 64 66

Posicdo Média Short -0,5% -0,5% -0,3% -0,4% -0,4% -0,5% -0,6% -0,6% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
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O més de fevereiro manteve o ritmo positivo de janeiro e vai dando o tom otimista ao ano de
2024, que, até o momento, entrega performance acima do esperado para o médio prazo. A boa
rentabilidade dos ativos foi apresentada em quase todos os setores, com boa performance por
parte de ativos que sofreram no ano passado. Alguns destes papéis e setores ainda se
encontram proximo as maximas histoéricas, mas mostram alivio e boa rentabilidade. Em suma,
setores menos ciclicos e 0os papéis mais conservadores continuaram a mostrar alguma
diminuicao de prémios, entretanto, este movimento é agora também compartilhado com
setores mais ciclicos. A resultante dos dois momentos foi uma reducao do prémio no mes,
desta maneira, os fundos tiveram boa performance, superior ao esperado para a estratégia no
médio prazo. Do lado do fundamento para ativos high grade, segue valendo o cenario de bons
fundamentos para empresas de alta qualidade de crédito, que continuam a mostrar
alavancagem controlada. Continua valido também um cenario em que € prudente cautela
com setores mais ciclicos e empresas mais alavancadas. Como contraponto, o ciclo de queda
de juros e as surpresas positivas vindas da atividade econémica e inflacao seguem melhorando
0 prognostico para tais setores. Ja pelo lado do valuation, 0 aumento de spreads em 2023
deixa o prémio em patamar interessante. Contudo, boa parte deste movimento ja foi revertido,
com alguns ativos e setores apresentando prémio inferior ao observado no inicio de 2023.
Mesmo com este movimento, considera-se ainda o valuation em patamar positivo. Por fim, o
fator técnico se mantém em territério positivo. A industria de crédito voltou a ter fluxos
positivos, com aplicagoes em fundos de crédito. Com o bom nivel de juros, e alguma
estabilidade em niveis altos de spread, ha espaco para demanda por ativos de crédito privado.

Detalhando o més de fevereiro, o mercado primario segue dinamica similar a dos ultimos
meses, mas com indicios de maior atividade para os proximos meses. A maior demanda por
ativos por parte do mercado deve aquecer a oferta de ativos. Cabe destaque aqui também a
importancia de uma maior diligéncia na hora da alocacao. Ha papéis sendo ofertados e
colocados em niveis de prémio muito baixos. Os papéis de menor risco, em especial de setores
menos ciclicos, estao muito demandados, o que pode ocasionar exageros de curto prazo em
alguns livros de oferta primaria. A possivel contaminacao deste movimento para outros
setores parece estar mais limitada, com a evidéncia de baixa demanda por algumas ofertas
com relacao risco x retorno pouco atrativa em setores menos obvios. Além disto, ha
expectativa da volta mais robusta do mercado primario no ano de 2024. O ambiente de juros
mais baixos deve impulsionar investimentos, além da maior necessidade de rolagem no ano. As
novas debéntures de infraestrutura também tém potencial de impulsionar a oferta de ativos
ao mercado institucional - o incentivo ficara nos emissores.



Principal Principal Claritas
Asset Management™

Crédito privado

Desempenho mensal

A respeito do mercado de ativos isentos, € de se esperar maior equilibrio entre oferta e
demanda no ano. Aqui cabe destaque as novas regras para emissao de CRAs, CRIs, LCAs, LCls e
LIGs. Com a nova regra, € de se esperar uma diminuicao consideravel da oferta destes ativos -
oferta esta que tende a migrar para o mercado tradicional e para as debéntures de
infraestrutura. Ao longo do més de fevereiro, ja foi observada uma reducao consideravel da
emissao de alguns destes ativos, particularmente das LCAs e LCls. Espera-se que 0 mesmo
ocorra para os CRAs e CRIs nos proximos meses. Ja no mercado secundario, maior destaque
aos papéis de debéntures incentivadas que tiveram reduc¢ao do seu prémio, dado o seu carater
de substituto direto dos outros ativos incentivados.
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rospectivamente, com o inicio positivo do ano, se consolida otimismo para a estratégia em
2024. Para o ano, como dito acima, espera-se aumento consideravel da oferta de ativos,
gerando boas oportunidades de alocacao e consequente expectativa de retornos. Espera-se
também queda na volatilidade quando comparado ao ano de 2023, o que devera melhor a
relacao carrego vs volatilidade das carteiras. Com a melhora do cenario macro, principalmente
vinda de um ambiente de juros mais baixos, ha espaco para que, ao longo do ano, os demais
setores tenham boa performance e a diferenca de prémio médio entre setores diminua. Os
fundamentos seguem positivos para o mercado high grade. O valuation vai retornando a
patamares mais equilibrados, mas ainda em territério positivo. Por fim, o fator técnico da sinais
de encontrar-se em territorio positivo e voltar a impulsionar a estratégia no ano de 2024.

Atribuicao de performance

Claritas FIRF Crédito Privado

O fundo apresentou alta de 1,06%, o equivalente a 132% do CDI. No ano o fundo acumula alta de 2,29% (129% do CDI).

fev 2024
Carrego de Crédito 0,93%  2,04%
Marcacao a Mercado

21% 41%
(MtM) 0,21%  0,41%
Outros* 0,00%  0,00%
Custos -0,09% -0,18%
Claritas FIRF CP 1,06% 2,29%
%CDI 132%  129%

*Curva de juros e trade
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Apds um més de janeiro conturbado com as expectativas sobre o movimento monetario dos
Estados Unidos, apds a reuniao do FOMC que ocorreu em 31 de janeiro, 0 mercado ponderou
novamente seus posicionamentos, apontando cortes de juros americanos a partir de maio,
acompanhando dados de inflacao. No Brasil, as noticias se intensificaram apds o periodo de
carnaval com volta das discussoes politicas em torno de busca por arrecadacao, envolvendo a
MP de reoneracao, reajuste de ICMS e discursos do BC, com o seu diretor Gabriel Galipolo
apontando uma possivel nao aderéncia ao déficit. Apesar disso, os dados domeésticos tem sido
positivos, com um IBC-Br em linha com as expectativas e um IPCA-15 de janeiro abaixo do
esperado, demonstrando uma economia resiliente. Por fim, as tensdes geopoliticas seguiram
no radar dos investidores, com intensificacao nos bombardeios em Israel. Na Europa e na
China, o clima permaneceu similar ao més de janeiro, com o pais asiatico injetando estimulos
na economia em busca de retornos. E, na Europa, a chairwomen do BCE apontou abertura
para cortes de juros em breve, enquanto a Inglaterra vé uma recessao técnica ja operante.

Com base nesse cenario, seguimos com a nossa alocacao em juros, o DI Jan/33, taxa 10 anos,
teve um movimento de abertura no més, saindo de 10,64% para 10,83%, refletindo o
entendimento do mercado com a decisao do FED em se manter data dependent até a
convergéncia a meta de inflagcao. Durante o més, seguimos aumentando a posicao aplicada no
Dl Jan/25, em busca de aproveitar os baixos niveis de inflacao implicita, indicador positivo para
alocacao na classe de ativo, aliado a projecao Focus que traca uma trajetoria terminal de juros
em 9,00% em 2024, demonstrando margem para uma alocacao confortavel.

11,0%
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Ja a parcela de juro real foi detratora no més, com abertura de curva em todos os vértices,
acompanhando o cenario internacional. Mas seguimos construtivos com o carrego da
alocacao de IPCA + 5,50%. Durante o més, mantivemos a duration da carteira, no vencimento
2028 e no vencimento 2030.

No mercado de crédito privado, mantivemos a alocacao do portfélio. Internamente, o mercado
secundario manteve a boa liquidez vista no final de 2023, demonstrando recuperacao
resiliente aos acontecimentos do inicio do ano anterior, evidenciado também uma melhora dos
spreads negociados. A duration foi mantida com mesmo perfil de alocacao, mais proxima de 3
anos. O mercado primario demonstra novas emissoes, mas muito timidas ainda aguardando
estabilizacao das condicoes monetarias.

Nos multimercados, sequimos a realocacao, destinando parte do risco para fundos long &
short e quantitativos através da reducao dos fundos que tiveram aumento passivo. Como
resultado, o veiculo multimercado fechou o més com retorno 0,93%, superando o IHFA e o CDI
no periodo. Destaque para as classes quantitativas e ligadas a bolsa, com um movimento
volatil durante o més, mas positivo para ativos de risco. Destaque consecutivo para a
estratégia heat map do Genoa Sagres e do Long Bias Absolute Pace com arbitragem de
classes, acumulando retornos de 3,13% e 2,78%, respectivamente.

Por fim, na parcela de equities, estamos com uma posicao net long em bolsa em
aproximadamente 10%, comprado no veiculo de acdes e vendido no Ibovespa, de forma tatica
a capturar o alpha de forma mais resiliente no mercado e buscando protecaoc. Com o cenario
de cautela, aumentamos a posicao vendida no book de forma tatica, seqguindo com parte da
protecdo vendida em Indice e opcoes.
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Atribuicao de performance, perspectiva e exposicao

Claritas Alocagao FIM

O fundo apresentou alta de 0,84%, o equivalente a 104% do CDI.

Estratégias
Renda Fixa - Pés
Renda Fixa - Pré

Juro Real
Crédito Privado
Multimercado
Renda Variavel
Hedge
Custos

jan/24
0,10%
0,00%
0,00%
0,23%
0,05%
-0,33%
0,00%
-0,06%

Principal Claritas

Alocacao de ativos

fev/24
0,06%
0,00%
0,20%
0,21%
0,18%
0,24%
0,00%

-0,05%

YTD
0,16%
-0,01%
0,20%
0,44%
0,23%
-0,09%
0,00%
-0,11%

Classe de Ativo

Renda Fixa - Pés
Renda Fixa - Pré
Juro Real
Crédito Privado
Local
Global High Yield
Multimercado
Macro
Long Short
Quant
Long Bias
Event Driven
Alternativos
Renda Variavel
Long Only
Short

Data base: 29/02/2024
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Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma depreciacao de 0,60% no més de fevereiro, fechando o
més a 4,9833. No cenario local, houve poucas novidades, com destaque para a divulgacao dos
dados de inflagcao, que corroboram com o processo continuo de desaceleracao da inflagao no
pais. No cenario politico, a volta do Legislativo foi pouco movimentada, com foco para o
encontro do G20. O cenario global foi o fator determinante para a performance negativa da
moeda brasileira, com os dados de atividade da economia americana ainda resilientes, com os
dados de inflacao acima do esperado pelo consenso. O més foi marcado por diversos discursos
de membros do Federal Reserve, descartando a possibilidade de inicio do ciclo de corte de
juros. Seguimos com nossa posicao comprada no real (BRL) e vendida no peso mexicano
(MXN) e ainda estamos comprados no real (BRL) contra o délar (Usd). O book de moedas
contribuiu negativamente para a estratégia em fevereiro.

Moedas internacionais

O délar norte-americano mostrou apreciacao de 0,85% no més de fevereiro, frente ao DXY
(cesta de moedas desenvolvidas). Os dados de inflagao americana divulgados foram mais
fortes que o esperado. Mesmo com a melhora dos dados de atividade em paises desenvolvidos,
o dolar permaneceu forte ao longo do més. Os discursos mais duros dos membros do Federal
Reserve, aliados a dados piores, implicaram um movimento mais acentuado na treasury de 10
anos, saindo de 3,91% para 4,24%. O book de moedas contribuiu negativamente no més, por
conta do délar mais forte.
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Juros

Taxa de juros nominal

Em fevereiro, a curva de juros no mercado futuro apresentou estabilidade nos vértices curtos e
alta nos longos, havendo, assim, o aumento na inclinacao da curva. A diferenca entre os
vértices Jan25 e Jan27, que estava em -0,17 bps (inclinacao negativa) no final de janeiro, subiu
para 0,03 bps em fevereiro. O vencimento Jan25 estabilizou em 9,95%, mas Jan27 subiu para
9,98% (+0,20%). O IPCA de janeiro ficou em 0,42% e acumulou 4,51% em 12 meses. O IPCA-
15 divulgado no decorrer do més mostrou inflacao de 0,78%, e o acumulado em 12 meses
ficou em 4,49%. No més, observamos uma reducao das expectativas de inflacao no Brasil, que
em tese deveria favorecer o mercado de juros local, porém, no mercado americano, as taxas de
juro subiram de forma importante, pressionando assim, para cima, a taxa de juro de longo
prazo.

IMAB 5: Mantivemos a carteira com duration neutro em relacao ao referencial.
Taxa de juros real

Em relagao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta para todos os vencimentos. Para
o titulo NTNB2024, a taxa subiu de 6,57% a.a para 7,29%, projetando uma inflacao implicita
de 2,82% a.a. No vencimento da NTNB2026, a taxa subiu para 5,64%, e a inflacao implicita
para esse vencimento ficou em 4,04%; no vencimento de longo prazo NTNB2050, a taxa subiu
de 5,70% para 5,75%.

Taxa de juros americana

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos subiu de 4,21 para 4,65%. O de longo
prazo, 10 anos, subiu de 3,92% para 4,25%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore - No periodo, aumentamos nossas posicoes aplicadas para
curto prazo.

Juros real onshore - No periodo, reduzimos nossas posicoes aplicadas no curto prazo.

Juros offshore — Operamos de forma tatica a curva de juros americana com Viés
aplicador, além de estratégias de inclinacao ao longo da curva.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Fevereiro foi um més bastante forte para as bolsas globais, impulsionado pelo forte resultado
de Nvidia, que recolocou a inteligéncia artificial em destaque, reforcando que essa tendéncia
veio para ficar e que pode ser um grande fator de aumento de produtividade para todas as
empresas globais nos proximos anos. Além disso, os nimeros da economia continuaram fortes
e também impulsionaram as bolsas, mesmo com o impacto altista nas curvas de juros, que
normalmente nao € bom para a performance dos indices acionarios. Apesar dessa anomalia na
correlacao no comeco do ano, a curva de juros americana deve continuar sendo um dos
principais fatores para definir a performance dos mercados, e apesar de uma reprecificacao de
expectativas na curva, que estava muito otimista para o pivd na politica monetaria americana
no fim do ano passado, o corte de juros deve realmente acontecer em 2024, mesmo que mais
tarde do que se espera, e isso deve ser um fator positivo para os mercados de renda variavel
globalmente. Aumentamos uma posicao ainda pequena em emergentes ao longo do més para
capturar essa melhora dos mercados numa regiao que ainda esta mais atrasada em relacao
aos outros mercados, além de abrir uma posicao relativa em bolsa americana que ganhara
com o aumento da dispersao de performance do S&P. O Stoxx 600 subiu 1,8% no més
enquanto o Nikkei, com grande destaque no ano, subiu 7,9% e rompeu as maximas do
mercado nao atingidas desde o fim dos anos 1980.

Bolsa Brasil

O Ibovespa se recuperou das minimas de janeiro, mas de forma timida, subindo apenas 1% em
um més em que os ativos de renda variavel mundial performaram muito bem de forma geral.
O fluxo de investimentos estrangeiros que continuaram negativos ao longo de todo o més
parece explicar essa performance aquém, uma vez que nao houve nenhum grande evento
local que justificasse a bolsa brasileira ficar tao para tras nesse més e, no ano, ser um dos
piores indices entre todas as principais bolsas mundiais em 2024. Os emergentes e as “small
caps” (globalmente, inclusive) também parecem ter sofrido mais pela reprecificacao da curva
de juros americana, porém, como acreditamos que o cenario de juros ainda deve ser positivo
para as bolsas no ano, aumentamos levemente a nossa posicao em bolsa local e também nas
“small caps”. O Portfélio se recuperou bem no més, com boa geracao de alfa e contribuiu
positivamente para o fundo. Foram destaque positivo as posicoes compradas no setor de
Bancos e em “small caps”. Como destaque negativo, tivemos posicoes compradas no setor de
Varejo e Aco e em Servicos Médicos.
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Atribuicao de performance Claritas Hedge FIC FIM
Claritas Institucional FIM

O fundo apresentou alta de 0,32%, o equivalente a 40% do
CDI. No ano o fundo acumula alta de 0,51% (28% do CDI).

O fundo apresentou alta de 0,61%, o equivalente a 76% do fev 2024
CDI. No ano o fundo acumula alta de 68% (1,21% do CDI). Juros -0,21% -0,15%

Fev 2024 Juros Nominais -0,21% -0,26%
Arbitragem 0,00% 0,00% Juros Reais 0,03% 0,00%
Direcional Offshore 0,01%  -0,01% Inflagao Implicita 0,00%  0,00%
Alpha/Stock Picking 0,07% -0,01% Juros Offshore -0,03% 0,11%
Direcional Bolsa 0,00%  0,05% Moedas -0,70%  -0,34%
Juros _0709% -0,1 2% Dolar x Real -0,03% —O,'l 8%
FX 0,04% -0,12% Moedas Offshore -0,05% -0,13%
Caixa 0.75% 1.63% Commodities 0,00% -0,04%
Custos/Outros 0,09%  -021% £auities 0.23%  0,09%
Total 0,61% 1,21% Direcional 0,01% 0,13%

Long & Short 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking 0,16% -0,03%

O fundo apresentou alta de 31%, o equivalente a 39% do Direcional Offshore 0,06% -0,01%
CDI. No ano o fundo acumula alta de 0,2% (11% do CDI). Quantitativo 0,03% 0,10%

fev 2024 Caixa 0,56%  1,20%
Juros o -0,52% -0,51% Custos/Qutros -0,19% -0,37%
Juros Nommws -0,41% -0,52% Total 0,32% 0,51%
Juros Reais -0,07% -0,24%
Inflacao Implicita 0,00% 0,00%

O, (¢)

e
Dodlar x Real -0,05% -0,36% O fundo apresentou alta de 0,38%, enquanto o IMAB-5
Moedas Offshore 010%  026%  3povalta e 05 o e o o apresents ol
Commodities -0,01% -0,08%
Equities - Macro 0,45% 0,19% - fev 2024
Direcional 0,01% 0,25% A.rb|tragem ) J
Alpha/Stock Picking 0,32% -0,05% Direcional Offshore 0,01%  0,00%
Arbitragem 0,00% 0,00% Alpha/Stock Picking 0,06% -0,01%
Direcional Offshore 0,12% -0,01% Direcional Bolsa 0,00%  0,03%
Equities - Long & Short 0,38%  0,74% Juros -0,09%  -0,12%
Quantitativo 0,07% 0,20% FX -0,03% -0,11%
Caixa 0,38% 0,77% Caixa (IMAB-5) 0,53% 1,14%
Custos/Outros -0,25% -0,45% Custos/Outros -0,09% -0,16%
Total 0,31% 0,20% Total 0,38% 0,77%

Cada um dos fundos de investimentos retratados neste material seguem a politica de investimento estabelecida no regulamento do respectivo fundo. Leia o
formulario de informagdes complementares, a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento do fundo.
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Gestao de Recursos

Este documento ndo constitui uma oferta de servico, tem carater meramente informativo e é para uso exclusivo de seu destinatario. As informagdes contidas neste documento sao
confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Claritas Administragao de Recursos Ltda. (“Principal Claritas”). Leia o formulério de
informagdes 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 ndo representa garantia de resultados futuros. As rentabilidades dos fundos de investimento divulgadas nesse material nao sao liquidas de impostos e de eventuais taxas de
entrada e/ou saida, quando aplicaveis. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor
de Crédito - FGC. Eventuais informagoes relativas a expectativa de resultados futuros presentes neste material referentes aos fundos de investimento sdo baseadas em simulagoes, sendo
que os resultados reais poderao 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 sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos de investimento. Para avaliagao da performance dos fundos de
investimento, é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A taxa de administragdo 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 administragdo dos fundos de investimento
investidos. Os fundos de investimentos de agoes e multimercados com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com 0s riscos daf
decorrentes. Nao ha garantia de que os fundos multimercados ter&o 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 genérica que o documento contém nao leva em consideragao qualquer objetivo de investimento de investidor, suas necessidades
particulares ou situagao financeira, nem deve ser considerada como previsao ou garantia de eventos futuros sobre um investimento em particular nos mercados em geral. Todas as
expressoes de opinides e previsdes neste documento estdo sujeitas a mudangas sem aviso. Nem a Principal Claritas nem suas afiliadas, diretores, executivos ou funcionarios assumem
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano direto ou consequente decorrente do uso ou dependéncia de qualquer informagao nesta apresentacdo. Nem a Principal Claritas nem
suas afiliadas, diretores, executivos ou funcionarios terao qualquer responsabilidade legal para garantir que qualquer cliente aja de acordo com uma lei ou regulamento aplicavel.

Sujeita a quaisquer disposigoes contrarias a lei aplicavel, o gestor de investimentos e suas afiliadas, seus diretores, funcionarios, agentes, isentam-se de qualquer garantia expressa ou
implicita de confiabilidade ou precisao e qualquer responsabilidade decorrente de qualquer forma (inclusive por motivo de negligéncia) por erros ou omissdes nas informagoes ou dados
fornecidos.

A Principal Global Investors ndo é uma instituicao financeira brasileira, ndo é registrada e ndo pode operar como tal no Brasil. A Principal Claritas é gestora de recursos brasileira regulada e
autorizada a exercer suas atividades no Brasil conforme Ato Declaratério n. 9.408/07.

A Principal Global Investors é o brago de gestao de recursos da Principal®' e inclui as operagées de gestao de recursos das seguintes subsidiarias: Principal Global Investors, LLC; Principal
Real Estate Investors, LLC; Principal Real Estate Europe Limited e suas afiliadas; Spectrum Asset Management, Inc.; Post Advisory Group, LLC; Origin Asset Management, LLP; Principal
Claritas; Principal Global Investors (Europe) Limited; Principal Global Investors (Singapore) Ltd.; Principal Global Investors (Australia) Ltd.; Principal Global Investors (Japan) Ltd.; Principal
Global Investors (Hong Kong) Ltd.

Para conhecer as informagdes, caracteristicas e riscos de eventuais fundos de investimentos tratados neste material, confira os materiais técnicos dos fundos da Principal Claritas, disponivel
em: https://www.claritas.com.br/fundos.

T As marcas "The Principal Financial Group" e "The Principal" sdo marcas registradas da Principal Financial Services, Inc., uma empresa do Principal Financial Group.

©2022 Principal Financial Services, Inc. Principal, Principal e o design da logomarca e Principal Financial Group sao marcas da Principal Financial Services, Inc., uma empresa do Principal
Financial Group. Principal Asset ManagementSM é o nome comercial para Principal Global Investors, LLC, membro do Principal Financial Group. Principal Claritas € o nome comercial para
Claritas Administracao de Recursos Ltda., uma filiada da Principal Global Investors.
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