C empiricus
GESTAO

Jodo Piccioni
Chief Investment Officer
jodo.piccioni@empiricus.com.br

Marcos Neves
Head Produtos e Distribuigdo
marcos.neves@empiricus.com.br

Mariana Ferreira
Head Relacionamento com Investidores
mariana.ferreira@empiricus.com.br




Sumario

Primeiro Checkpoint: ajustes de proa no Outlook 2024................eeeeeeeeeee e 2
O comportamento dos mercados N0 ME@s de MArGO...........cceeeiieereerirereeree e 10
Os fundos de investimentos da Empiricus Gest@o......cccciuciineiiiniiaescaesinniiiniciaescsescssecssessansns 13
Os Fundos de A¢des Internacionais (Tecnologia @ STocks)........cevvueeeiiiiiierieiiiieieeeece e, 13
(O13 =V Ve lo1:F o [N @l g] o] {o] a g ToT=Te [o L3 14
Os Fundos MumMercados (FIMS)..........iiiiiier et eevee e e eeaee s e eeae e e e eeaaeaeees 15
Os Fundos de Agoes NACIONAIS (FIAS).....ciivuuuieiiiiiee et eetee e eeree e e eeve e e seaeeeeraneeeennnaaans 16
(G131 211 oY [oT:Fo [ 11 aTe le [ i >t ( PO USRI 17
A Familia de Fundo de Fundos de Investimento (FOFS).........ccuuuuiiriiiiiiiiiiiiiiee e eeeee 18
A Familia de Previdéncia e 0s FUNdos TemMAtiCOS.....cccuuuuieeiiiiiiiiiiiieeee e 18
Anexo | - Mapa de Rentabilidade........cccccuiiiniiiniineniinciinciinniiiiiiissseee. 19
[ TE=Td [ T3 4 L= oS 23



C_ empiricus Carta Mensal - Abril / 2024

GESTAO

Prezados investidores,

Findo o primeiro trimestre de 2024, chegou a hora trazermos a primeira revisdo do
nosso cendrio base, delineado pelo documento Outlook 2024, publicado no inicio de
janeiro. De forma geral, as premissas que nortearam a gestdo dos fundos de
investimento da Empiricus Gestdo neste comeco de ano se provaram bastante
razodveis. Na primeira se¢do da Carta, abordaremos cada uma das “previsdes” feitas
na virada do ano e os eventuais ajustes de proa a serem adotados na condug¢do da
gestdo. Nas sec¢des seguintes, passaremos pelo comportamento dos mercados globais e
a dindmica dos principais fundos da casa no més de margo.

Boa leitura!

Primeiro Checkpoint: ajustes de proa no Outlook 2024

De forma geral, o comportamento dos mercados globais neste primeiro trimestre de
2024 foi positivo. O apetite ao risco dos investidores levou boa parte das Bolsas
mundiais para suas mdximas e trouxe de volta expectativas mais positivas para o ano. O
sentimento quanto a deterioragcdo das economias globais mudou, e agora uma recessdo
econdmica mais dura estd praticamente fora do radar. O “soft-landing” se tornou
mainstream, motivando a busca pelo risco.

Ao longo das préximas linhas, rememoramos as previsdes feitas no Outlook 2024 e, em
seguida, debateremos os ajustes em nossa visdo. Vamos l4.

1. As taxas de juros de 10 anos devem terminar o ano entre os 3,5% e 4%, ao passo que
o FED devera iniciar o processo de afrouxamento monetario ao longo do primeiro
semestre do ano. A curva de juros nos EUA voltara a ficar positivamente inclinada (os
juros de 10 anos pagardo mais do que os juros de 2 anos), refletindo expectativas mais
racionais sobre a economia — desacelerag¢do econémica e continvidade do processo
desinflaciondrio. Este processo no qual os juros de curto prazo caem com maior
velocidade & conhecido como “Bull Steepening” e tende a criar uma percepgdo
positiva sobre os ativos de risco das economias.
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Este talvez seja o ponto chave para os préximos trimestres do ano. Ao longo das Ultimas
semanas, e apds a Ultima reunido do FOMC, a probabilidade de redugdo dos juros
bdsicos se manteve em niveis mais elevados. Até o final do ano, sdo esperados trés
movimentos de 25 pontos base, que levariam os Fed Funds de volta para os niveis de
4 5%-475% ao ano.

Neste quesito, temos um primeiro ponto de atengdo. A maior resiliéncia da economia
americana tem segurado o processo desinflaciondrio. De acordo com os dados do PCE
Index de fevereiro, divulgados na Ultima sexta-feira de margco, a dindmica do
consumidor ndo enfraqueceu e, apesar de forma mais lenta, a renda disponivel continua
crescendo. Associada a recuperacdo das commodities, em especial o petréleo e afins, a
probabilidade de um cendrio de queda mais acentuada da inflagdo parece estar
diminuindo, colocando as previsdes do grdfico de dot plot do Federal Reserve —
documento no qual seus diretores expdem suas perspectivas frente aos préximos
movimento de juros — em xeque .

Explico.

Se os proximos meses mostrarem a continuidade da resiliéncia econémica e uma
inflagdo anualizada mais préxima dos 3%, a postergacdo do inicio de queda dos juros
acontecerd. Vamos rememorar que, por conta dos dados econdémicos, as mudangas de
expectativas do inicio do ciclo de afrouxamento j& aconteceram pelo menos duas vezes
(em dezembro, esperava-se que o inicio se daria na reunido de margo; em fevereiro,
houve a postergagdo para maio; e, nessa Ultima reunido de margo, para o més de junho).

Acontece que a reunido de julho é a Ultima chance para o Fed iniciar um processo de
afrouxamento monetdrio sem que seja atacado pelos republicanos, devido ao inicio da
corrida eleitoral que acontece em novembro. Se o Fed ndo agarrar essa chance, o inicio
do processo de queda de juros aconteceria somente em 2025 (ou em um caso extremo).

Se esta variante ganhar for¢a ao longo dos proximos meses, a hipdtese do “bull
steepening” praticamente se esvaird e a dindmica microecondmica se tornard mais
relevante para a precificacdo dos ativos de risco. Em outras palavras, as companhias
que continuarem mostrando bons resultados acabardo por levar o fluxo para suas
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agdes, enquanto a renda fixa transitard nos seus niveis atuais. Nesse sentido, os paises
emergentes continuariam a um passo atrds em termos de fluxo de recursos.

Dada esta hipétese, ajustamos nossas premissas quanto a taxa de juros de 10 anos e,
agora, esperamos que ela termine dentro da faixa que vai dos 3,8% a 4,2% ao ano. A
tese de um “bull steepening” mais robusto deixou o radar. E mais provdvel que haja
apenas um flattening e a diferenca entre as taxas dos titulos de 10 anos e de 2 anos fique
mais proxima do zero (hoje ela estd em -42 pontos base).

[e) empiricus Diferencial da Curva de Juros US - 10y2y
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Grdfico 1- Diferencial das taxas de juros US - 10y2y. Fonte: Koyfin.

2. O ano de 2023 sera positivo para as acées americanas. O ciclo de liquidez positivo
deve impulsionar os principais indices para as maximas histéricas — as chances séo
grandes de o S&P 500 se aproximar dos 6.000 pontos no final do ano. E provavel que
o segmento de “small caps” se destaque, reflexo das fortes quedas dos Gltimos anos.
As Magnificent Seven devem continuar chamando aten¢do com a implementacdo das
iniciativas ligadas a Inteligéncia Artificial.
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Em relacdo as acdes americanas ndo alteramos nossa visdo para o ano. Os principais

indices da Bolsa americana continuaram a despontar nos mercados aciondrios,
empurradas pelo pulso de liquidez, pelo bom desempenho macroeconémico dos EUA e
pelos vetores microeconomicos positivos, em especial daquelas companhias ligadas a
revolucdo da inteligéncia artificial.

Ainda vejo como razodvel a caminhada do indice S&P 500 para niveis mais préximos dos
6 mil pontos, puxado pela maior dispersdo dos recursos para outros segmentos além da
tecnologia. Quando observamos os ETFs setoriais, esse comportamento dos investidores
fica mais claro: no ano, os segmentos de energia (XLE), consumo (XLC), financeiro (XLF),
matérias-primas (XLB), industrial (XLI) e salde (XLV) jd superam o retorno
proporcionado pelo segmento de tecnologia (XLK).

[e) empiricus Desempenho dos ETFs setoriais americanos em 2024
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Grdéfico 2 - Desempenho dos ETFs setoriais americanos em 2024. Fonte: Koyfin.

As small caps ainda estdo para trds, mas acreditamos que este conjunto de agdes
voltard a se sobressair ao longo dos préoximos trimestres. Um posicionamento no
segmento nos parece ainda mais interessante (e oportuno) neste momento.
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3. O preco do barril de petréleo deve oscilar ao redor dos US$ 80 ao longo de 2024 e
terminar o ano mais perto dos US$ 70. Sob essa ética, o investimento no setor
continuara sendo direcionado para as a¢ées das companhias ao invés da commodity.
As companhias continuardo retornando fortes volumes de capital aos seus acionistas,
por meio das recompras de ag¢des e distribuicdo de proventos, e, dado o
posicionamento dos Hedge Funds nos papéis do setor, as a¢ées tém tudo para
surpreender.

Por ora, as expectativas relacionadas ao petréleo estdo batendo (quase) na virgula. No
fechamento do dia 28, o petréleo tipo WTI bateu a marca dos US$ 82,93 por barril e
voltou a chamar atenc¢do dos investidores. No ano, o avango em délares é de 16%. Essa
arrancada estd associada as restricdes de producdo da OPEP, que vigoram hd um bom
tempo, aos sinais recentes de recuperac¢do das economias importantes para o globo e,
também, a for¢ca da economia americana.

O verdo no hemisfério norte deve contribuir para os pregos mais elevados de energia,
dado que na Europa teremos eventos esportivos importantes, que costumam
movimentar as economias (olimpiadas em Paris e a Eurocopa), enquanto nos EUA, a
temporada de verdo tem sido bastante aguardada. Do lado asidtico, espera-se uma
dinGdmica de consumo mais positiva para a China, apesar da dificuldade do pais em sair
da sua inércia.

Quando exploramos as carteiras dos principais ETFs de energia global, nos deparamos
com desempenhos acima da média para as empresas dos setores de refino e para as
exploradoras de petréleo ligadas ao xisto. Ainda temos conosco que alguns casos desse
setor deverdo surpreender ao longo de 2024.

4. Se o Bull Steepening se confirmar, o délar perdera forca frente as demais moedas
globais. O pulso de liquidez levara os recursos para outras regiées do globo e para
outras reservas de valor. O DXY voltara a romper a marca dos 100 pontos e
caminhara para os niveis pré-pandemia (97 pontos). Neste sentido, os ativos de
reserva de valor também voltardo a ganhar espago. Tanto o Ouro quanto o Bitcoin
voltardo a fazer novas maximas ao longo do ano. O primeiro deve superar a marca
dos USS$ 2.500 a onga-libra, enquanto o Bitcoin deve ganhar o impulso dos ETFs que
devem ser aprovados e do “Halving”, e superar a marca dos US$ 70 mil.
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Esta “previsdo” é uma daquelas que merece um pequeno dgjuste de rota. Conforme

sinalizado no item 1, a probabilidade de um “bull steepening” na curva de juros
americana parece ter deixado o cendrio. Com isso, neste primeiro trimestre, o délar foi a
grande surpresa frente as demais moedas globais. Ao invés do DXY caminhar em
direcdo aos niveis pré-pandemia, ele voltou a subir para os 104,5 pontos.

O principal motivo para esse movimento se deve ao ganho de tragdo do processo
desinflaciondrio na Europa, que abrird espaco para o BCE iniciar o processo de
afrouxamento antes do FED, e, também, a perda recorrente de forca do lene, apesar do
fim da politica de juros negativo praticada pelo BoJ (Bank of Japan). O diferencial de
juros a favor dos EUA, apoiado pela robustez da economia, tem levado o fluxo de
recursos para o doélar. Ndo parece que essa dindmica tem forca suficiente para ser
alterada ao menos nesse resto do primeiro semestre. Nesse sentido, esperamos agora

gue o ddlar se mantenha em niveis superiores aos 100 pontos.

O délar forte, entretanto, ndo foi suficiente para tirar o apetite dos investidores por
ativos de reserva de valor. Tanto o Bitcoin quanto o Ouro se destacaram neste trimestre.
O primeiro surpreendeu e alcancou rapidamente os US$ 70 mil. O impulso fornecido
pela aprovagdo dos ETFs a vista surpreendeu e o volume de investidores institucionais
que decidiram olhar para as criptomoedas aumentou substancialmente. Definitivamente
elas entraram no rol de ativos investiveis. Para frente, esperamos alguma volatilidade, j&a
que o movimento de alta veio com muita velocidade. Mesmo assim, os progndsticos a

frente merecem revisdo: gpds o curso do halving gue deve ocorrer em dabril, as chances
dos precos do bitcoin alcancarem os US$ 100 mil _até o final do ano aumentaram

bastante.

J& o ouro avancou 8% no ano e alcancou a marca dos US$ 2.230 a onca-libra.
Ultimamente, seu comportamento tem guardado certa independéncia frente ao délar. A
ligagdo com os eventos geopoliticos em curso tém trazido cada vez mais demanda para
o metal precioso. Ainda o vejo como um instrumento interessante para a diversificagdo
de carteira.
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5. O desempenho agregado das bolsas dos mercados emergentes deve superar o
retorno a ser obtido pelo S&P 500. O Brasil, em especial, esta em um “sweet spot”
para receber recursos estrangeiros e o Ibovespa devera superar a marca dos 170 mil
pontos até o final do ano.

Até aqui a tese ndo parou de pé. O crescimento das companhias localizadas nos paises
desenvolvidos tém sido mais robustos do que as dos paises emergentes e, por isso, o
fluxo de recursos para os segundos ainda ndo veio. Para que esse vetor ganhe tragdo,
serd necessdrio o inicio do processo de queda de juros nos EUA e um maior
enfraquecimento do délar.

No caso especifico da Bolsa brasileira, as condicdes que a coloca em um “sweet spot”

ainda estdo valendo: (i) as companhias fizeram o seu trabalho de casa no ano passado

(2023), ajustaram suas estruturas de custo e seus balancos: (ii) o ciclo de queda de juros

pode até ndo ser o mais veloz, mas é suficiente para liberar caixa das empresas e

quando comparadas d sua prdpria _média histdérica. Por ora, vamos manter o
prognéstico dos 170 mil pontos, mas sob um sinal de alerta.

6. As taxas de juros que vencem daqui a dois anos (jan/26) terminardo o ano de 2024
abaixo do nivel da Selic terminal projetada pelo Focus (8,5%). O processo
desinflacionario em curso, gerado pelo fraco desempenho da economia brasileira,
deixara o caminho livre para Roberto Campos Neto e seus diretores acelerarem o
passo de queda da Selic ao longo do ano. O reflexo disso vira da forte queda do juro
real brasileiro, que voltara aos niveis de 2018-19.

Neste ponto, fizemos uma revisdo das expectativas. O processo desinflaciondrio em

curso aqui no Brasil tem sido mais atribulado do que o esperado e, diante disso,
elevamos a nossa projegdo da Selic terminal para os 9%. Isto posto, retirou (ou dificultou)
as chances de uma a caminhada das taxas de juros do futuro de DI que vence em 2026
(DIF26) em dire¢do aos niveis abaixo dos 8,5% — r ram I redor
9.5%.
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Dessa forma, Roberto Campos Neto e os diretores do BC ndo terdo condi¢des de
acelerar o passo de queda da Selic. A consequéncia é que o juros real brasileiro

provavelmente encontrard seu piso em niveis mais elevados do que aqueles vistos em

2018-19 — ao redor dos 5% ao ano. Esses movimentos, associados a dificuldade de

manter o déficit fiscal sob controle, provocardo a continuidade do aumento da
inclinagdo da curva de juros brasileira, processo similar ao que deve ser visto nos juros

americanos.

7. As acoes da Petrobras ndo repetirdo a dose de 2023 — valorizagdo de 95% —, mas
entregardo um retorno superior ao Ibovespa para os seus acionistas. O indice de
Small Caps finalmente superara o retorno do Ibovespa no ano fechado.

Neste quesito, nGo mexeremos nas expectativas. Apesar de um comecgo de ano repleto
de obstdculos, as agdes da Petrobras devem engrenar um processo de alta, puxadas
pela manutencdo dos precos do petrdleo na casa dos US$ 80 nos préximos meses e,
também, pelo valuation extremamente atrativo — as agdes da empresa negociam por
menos de 3 vezes seus lucros projetados. A ndo ser que o governo faga muita estripulia
— 0 que ndo nos parece ser o caso —, os retornos projetados dos seus investimentos
continuardo muito elevados, permitindo um bom retorno de capital aos acionistas.

J& o indice de Small Caps continua com bons prognésticos de retorno, mas necessitam
do influxo de recursos para voltar a apresentar um bom desempenho. Ainda mantemos
nossa visdo construtiva.

8. Os primeiros meses de 2024 serdo extremamente desfavoraveis para o dolar
frente ao real. Rapidamente ele deve atingir a marca dos RS 4,50. Entretanto, para
que ele ndo se fortaleca na reta final do ano, a economia brasileira precisara dar
sinais mais contundentes de recuperacdo e ir além do agronegoécio. Caso essa
recuperag¢do ndo apareg¢a, a moeda americana terminara o ano como comecgou, na
casa dos RS 4,80.

Até aqui, erramos em conjunto com a maior parte dos gestores brasileiros (e globais). O
délar permaneceu forte em relagdo ao real (avanga 3,35% no ano), inibido pelo fluxo
mais fraco do agronegécio (quando comparado ao ano passado) e pelos pregcos mais
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baixos das commodities. A falta de apetite dos investidores globais por alocag¢des nos
ativos brasileiros também contribuiu para o desempenho mais fraco do real.

A sensagdo é que o nivel atual do ddlar, ao redor dos 5 reais, é interessante para a
economia brasileira, especialmente se for levado em consideracdo a recente queda dos
precos das commodities nas quais o pais é lider em exportagdes (minério de ferro e as
agricolas). Nestas condigdes, os efeitos das oscilagdes dos precos das cestas dolarizadas
sdo pequenas e ndo afetam substancialmente a inflagdo brasileira.

Pensando na trajetéria da moeda, ajustamos os patamares daqui até o final do ano.

Agora esperamos gue a moedda americana oscile entre os R$ 490 e R$ 510, dado o
cendrio base reconstruido pelos demais vetores supracitados.

Diante dessas novas premissas, fizemos alguns aqjustes de posicdo nos fundos de
investimento. Nas préximas linhas, comentaremos o comportamento do mercado no
més de marco, o desempenho das principais estratégias e as eventuais mudancas
ocorridas ao longo desse periodo. Vamos l4.

O comportamento dos mercados no més de marco

O final da temporada de resultados corporativos fez com que os olhos dos investidores
se voltassem novamente para a macroeconomia, mais especificamente para as
discussdes envolvendo o inicio do ciclo de afrouxamento dos juros nos EUA.

Tinhamos em mente que o dia 20 de margo poderia ser um divisor de dguas, a depender
do tom de Jerome Powell na entrevista que sucedeu a decisdo de manutencdo das taxas
de juros por l4. Para a alegria do bulls, o presidente do Fed manteve a suavidade nas
suas palavras e trouxe o Animo necessdrio para que os investidores continuassem
confiantes no pulso de liquidez e na hipétese de queda de juros a frente.

Apesar de jogar o inicio do ciclo de afrouxamento para junho (ou julho), as palavras de
Powell a respeito da redugdo do passo do Quantitative Tightening reforcou a nossa visdo

10
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sobre o pulso de liquidez, que deve ser mantido ao longo do ano. O movimento veio para
dar suporte ao fim do BTFP (Banking Term Funding Program) e deve dar félego
especialmente para os setores de real estate comercial e para o segmento bancdario.

O discurso ajudou a impulsionar os mercados de risco mundo afora. Foi na reta final do
més que o indice S&P 500 deu o seu sprint final e alcangou novas mdaximas histéricas. No
fechamento, sua valorizagdo foi de 3,06%.

Quando olhamos para as principais Bolsas globais denotamos uma boa retomada. Na
Europa, destaque para as bolsas italiana e alemd, que avangcaram 6,66% e 4,64%,
respectivamente. Do lado dos emergentes, foi a renda varidvel mexicana que
apresentou um excelente resultado, especialmente sob a ética dolarizada. O EWW, ETF
composto pelas agdes do pais, avangou 6,24%. Na Asia, chamaram a atengdo os calls
Coreia e Taiwan, cujos ETFs apresentaram valorizacdo de 4,7% e 5,1%, respectivamente.
Importante denotar que as apostas associadas a Coreia do Sul tradicionalmente sdo
feitas como proxies para o investimento em China (a proximidade de ambos paises, por
vezes, abre espacgo para efeitos de segunda ordem na economia asidtica).

1. Tabela de retornos dos principais indices das Bolsas Globais -- em moeda original

2024 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
S&P500 1,59% 5,17% 3,06% 10,11%
Dow Jones 1,22% 2,22% 2,08% 5,62%
Nasdaq Composite 1,02% 6,12% 1,79% 9,11%
FTSE -1,19% -0,01% 4,39% 3,14%
DAX 0,91% 4,58% 4,64% 10,42%
CAC-40 1,68% 3,64% 3,46% 9,04%
Nikkei 225 8,94% 7,94% 2,56% 20,03%
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -4,53%
Mexbol -0,02% -3,41% 3,53% -0,03%
Shanghai Composite | -6,27% 8,13% -0,15% 1,20%
Hong Kong -9,16% 5,15% 0,18% -2,97%

Em termos das commodities, os destaques ficaram com o Petréleo, que avangou cerca
de 6% no més, e com os metais preciosos, prata e ouro, cujas valorizagdes alcangaram
10,1% e 9,1%. J& o minério de ferro apresentou forte queda no més (11,91%) e encerrou
margo nos US$ 103,50 a tonelada.

Sob a ética corporativa, o grande destaque veio do evento da Nvidia. No GTC, Jensen
Huang langou a nova GPU da empresa, o Blackwell B20O, e fez bastante barulho sobre o

11



C_ empiricus Carta Mensal - Abril / 2024

GESTAO

futuro do setor de inteligéncia artificial. O otimismo fez com que as ag¢des subissem mais
de 20% até a segunda metade do més. Apds o evento, entretanto, elas devolveram um
pouco do preco (de certa forma, até esperado).

Por aqui, a temporada de resultados ndo trouxe o dnimo esperado. Na média, os
nUmeros das companhias brasileiras vieram melhores do que as expectativas dos
analistas, entretanto, a reacdo na Bolsa brasileira foi mista. No final do més, o Ibovespa
apresentou queda de -0,71%. O indice de Small Caps subiu 2,15% e agora, no ano, se
encontra no mesmo patamar de retorno do primeiro (-4,07%).

Em termos individuais, o destaque ficou com a dupla ligada ao mundo da celulose.
Suzano e Klabin apresentaram retornos de 13,5% e 11,9%, respectivamente, sob a leitura
de uma demanda mais forte e pregos mais elevados dos seus produtos. As companhias
ligadas ao setor de petréleo, 3R e Petrorio (18% e 11,5% de valorizagdo, respectivamente),
também se destacaram, puxadas pela alta do petréleo . Entre os ativos presentes no
Empiricus Deep Value Brasil FIA, chamou atengdo o bom desempenho das agdes da
Caixa Seguridade, que avangaram mais de 21% no més — veja a Carta do Empiricus
Deep Value FIA que serd divulgada ainda nesta semana.

Do lado da renda fixa aqui no Brasil, o més também foi dificil. A abertura da curva de
juros pressionou os titulos prefixados e os titulos atrelados a inflagdo. Nada que assuste,
mas dada a dindmica recente da inflagdo, o sentimento é de que os prémios da curva
estdo menores (a conferir).

12
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Curva de Juros Brasileira - Titulos Pré-fixados
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13,5%
12,81%
13,0% 12,57% 12,68%
12,5%
12,04% 12,03% 12,15%
12,0%
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11,0% 10,93% 10,97%
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10,0%
9,5%
9, 0%
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jan/25 jan/26 jan/27 janf29 jan/31 jan/33

Grdéfico 3 - Estrutura a termo da Curva de juros brasileira. Fonte: Quantum e Empiricus.

Vamos agora para as principais estratégias da casa.
Os fundos de investimentos da Empiricus Gestdo

Os Fundos de Acdes Internacionais (Tecnologia e Stocks)

As acdes ligadas ao mundo da tecnologia terminaram o més no campo positivo, apesar
do comportamento desfavordvel de algumas das Big Techs — Apple, Tesla e Meta. O
indice Nasdag-100 apresentou valorizacdo de 1,18% em reais. Da nossa familia de
tecnologia, o destaque do més ficou com o fundo Empiricus Money Bets FIA BDR Nivel
I, que avancou 2,21%, puxado pelas agdes da Moderna, Applovin e Instacart
(Maplebear), todas com retornos ao redor dos 15% no més. Também vale chamar
atencdo para a boa arrancada das agdes recém inseridas na carteira, First Solar e
Block, que tfambém subiram apds as inser¢des. No ano, o Money Bets tomou a ponta em
termos de rentabilidade e sobe 18,15%.
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O Empiricus Tech Select FIA BDR Nivel | também ficou no campo positivo e apresentou
um retorno de 0,58%. Nesta estratégia pesaram os desempenhos da Apple, AMD,
Salesforce, que ficaram no campo negativo. No ano, avanga 15,08%.

J& o Empiricus Blockchain FIA BDR Nivel |, ficou para trds devido ao seu maior grau de
concentracdo em poucas teses de investimento. As ac¢des da AMD, Snowflake e
Confluent foram as responsdveis por trazer a carteira para o campo negativo. A
desvaloriza¢do da cota no periodo ficou em 0,7%. No ano, o fundo sobe 18,07%.

1a

Jan Fev Mar 12Meses
TechSelect FIABDR Nivel | 6,41% 7,52% 0,58% 15,07% 35,84%
Money Bets FIABDR Nivel | 538% 9,70% 2,21% 18,15% 15,61%
Blockchain FIABDR Nivel | 9,57% 8,51% -0,69% 18,07% 41,05%

Retorno Fundos Acdes Internacionais - Tecnolo

Do lado das estratégias com agdes livres, o resultado também foi positivo. O Empiricus
Money Rider Ac¢des Dinamico FIA BDR Nivel | subiu 2,31%, puxado pelas agdes
Marathon QOil, Instacart e Fleetcor (agora Corpay). Do lado negativo, ficaram as ag¢des
da Nike, cujo resultado trimestral recém divulgado frustrou novamente. No ano, o fundo
sobe 12,1%.

J& o Empiricus WB90 FIA BDR Nivel | emplacou mais um excelente més (+4,4%).
Detentor de uma carteira propositalmente mais desconectada do mundo da tecnologia,
o fundo acabou beneficiado pela maior dispersdo de retornos na Bolsa americana. O
segmento financeiro representado pela participagdo elevada nas agdes do Bank of
America e o bom desempenho das agdes das tradings japonesas foram as responsdveis
por gerar o bom desempenho da carteira. No ano, o fundo sobe 16,13%..

Retorno Fundos Acgées Internacionais - Livre

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul 12 Meses
Money Rider A¢des Dindmico FIABDR Nivell | 6,39% 2,99% 2,31% 12,09% 19,84%
WB90 FIABDR Nivel | 586% 5,08% 4,40% 16,13% 27,00%

Os Fundos de Criptomoedas

A histéria do segmento de criptomoedas praticamente repetiu a dinGmica de fevereiro.
O bom desempenho do bitcoin, puxado pela corrida dos institucionais e pela expectativa
ante o halving, levou os nossos fundos para cima. O Empiricus Criptomoedas FIM IE e o
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Empiricus Coin Cripto FIM avancaram no més 13,71% e 12,39%, respectivamente.
Conforme sinalizado em nossa revisdo do cendrio base, enxergamos um potencial
elevado para essa classe de ativos neste ano.

Retorno Fundos de Criptomoedas

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov 12 Meses
Criptomoedas FIC FIM IE 2,66% 34,04% 13,71% 56,47% 103,88%
Cripto High Beta FICFIM IE -1,62% 22,32% 7,37% 29,21% 59,39%
Coin Cripto FIC FIM -0,08% 39,65% 12,39% 56,84% 104,85%

Os Fundos Multimercados (FIMs)

Os fundos multimercados da casa apresentaram bons resultados neste més de marco.

O Empiricus Carteira Universa FIM avancou 1,50% (185% do CDI). Os destaques vieram
do book de agdes, mais direcionado para as companhias ciclicas locais, cujo
desempenho no més superou a cesta de ag¢des do lbovespa com alguma folga; do book
de metais e do book internacional, puxado pelas agdes da Alphabet e pelo ETF do setor
de petréleo, o IYE. Os ajustes recentes na carteira foram importantes no resultado como
um todo.

J& o Empiricus Wealth Trading FIM apresentou retorno de 0,91% (109% do CDI). O
resultado positivo veio do trading dos instrumentos ligados ao bitcoin (ETFs). A partir
deste més, o fundo rodard sob uma nova arquitetura, fundamentada em quatro books —
Renda Varidvel Global, Renda Fixa, Commodities e Trading — e o seu objetivo continuard
o mesmo: auferir retornos com uma volatilidade mais baixa, por meio dos diversos
instrumentos de mercado. Esse é um fundo que tem como caracteristica essencial o “risk
management” na sua condugdo, e apesar de sujeito a “drawdowns”, certamente eles
serdo menores do que os fundos que possuem alocagdes mais estruturais em ativos mais
voldteis.

Por fim, o desempenho do Empiricus Money Rider Hedge Fund FIM IE (MRHF) ficou no
campo positivo por mais um més consecutivo. No periodo, o fundo apresentou
valorizagcdo de 3,31% e no ano avanca 8,66%. Os destaques deste més ficaram com os
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books de Commodities e Macro. Em termos individuais, vale a pena chamar atengdo da
continvidade do bom desempenho da Bolsa japonesa, capturado por meio do ETF da
WisdomTree (DXJ); o bom desempenho do ouro e das agdes da Marathon Qil (setor de
petréleo); e das agdes da InstaCart (Maplebear). Na Carta do Gestor de margo, abordei
com mais detalhes a estratégia desse fundo — veja aqui.

Retorno Fundos Multimercados

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov 12Meses
Carteira Universa FIM -0,68% 0,29% 1,50% 1,10% 11,65%
Money Rider Hedge Fund FIM |E 2,06% 3,11% 3,31% 8,70% 8,66%
Wealth Trading FIM -0,44% 1,28% 0,91% 1,75% 10,22%

Os Fundos de Acdes Nacionais (FIAs)

Nos fundos Empiricus Oportunidades de uma Vida FIA e Microcap Alert FIA,
continuamos perseguindo as ideias de alocagdo dos relatérios homonimos da Empiricus
Research, assinados, respectivamente, pelo Felipe Miranda e por Rodolfo Amstalden.
Em dezembro de 2023, escrevi uma carta sobre o fundo Microcap Alert, pontuando sua
estratégia e os principais casos da carteira, cujo desempenho foi fortissimo no ano
passado. Se vocé ndo viu, fica aqui o convite para fazé-lo (LINK).

No fundo Empiricus Deep Value Brasil FIA, a gestdo se dd por meio do processo
decisério construido pela equipe da gestora, com o suporte das andlises provenientes do
research da Empiricus. O racional do fundo foi abordado na primeira sua primeira Carta
trimestral —veja aqui — e ainda nesta semana, divulgaremos sua segunda edi¢do.

O comportamento da Bolsa brasileira no més deu seus primeiros sinais de melhoras.
Apesar do lbovespa ter ficado no campo negativo (-0,71%), as ac¢des ligadas ao ciclico
doméstico acabaram surpreendendo e ajudaram o indice de Small Caps fechar o més no
campo positivo (+2,11%). Dessa vez, foram as Large Caps que frustraram a narrativa,
apds os choques nos precos do minério e o contorcionismo narrativo envolvendo a
Petrobras. Olhando para a frente, a impressdo é que mais cedo ou mais tarde, a questdo
dos valuations baratos v@o acabar dando as cartas.
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Sob a dética dos fundos, o Oportunidades apresentou valorizagdo de 1,08%, puxado pelo
maior peso nas small caps e pelo bom desempenho das agdes da Petrorio. O Microcap
Alert terminou o més no campo negativo (-1,00%), puxado para baixo pelo “evento”
Vivara e pela decisdo de sair das agdes da Viveo.

J& o Deep Value ficou praticamente no zero a zero no més (+0,18%). A surpresa com os
resultados fracos das acdes da Ydugs acabaram pesando no retorno do portfélio. Na
segunda Carta trimestral do Deep Value, traremos um pouco mais de cor sobre os
resultados das companhias presentes no portfélio e os Ultimos movimentos de gestdo.

Retorno Fundos de A¢des Nacionais

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Oportunidades de Uma Vida FIA -3,74% -1,09% 1,08% -3,76% 14,93%
Microcap Alert FIA -10,52% -0,62% -1,00% -11,97% 36,04%
Deep Value Brasil FIA -4,73% 1,89% 0,18% -2,75% 24,98%

Os Fundos de Renda Fixa

A familia de Renda Fixa é composta pelos fundos Empiricus Cash Yield FI RF, criado para
ser uma alternativa ao Empiricus Selic Simples, que agora tem uma limita¢do de aportes
de R$ 100 mil; o Empiricus Renda Fixa Ativo FI RF CP LP, e o Empiricus Atrium FIC FIM CP
LP, que apesar de construido sob a forma de multimercado, possui uma estratégia de
investimento em FIDCs, fundos cuja caracteristica é de renda fixa. A caracteristica mais
proeminente desse fundo é o comportamento menos volatil do retorno das cotas, ja que
as séries de FIDCs presentes na carteira possuem remuneragdo definida e ndo sdo
afetadas pela marcag¢do a mercado. Em outras palavras, roda como um “reloginho”.

O Cash Yield possui uma estrutura um pouco mais interessante em termos de
remuneracdo, por permitir o investimento em crédito bancdrio com grau de
investimento elevado. Pequenas alocagdes ja sdo capazes de gerar excesso de prémio
em relacdo ao CDI. Como o fundo ainda ndo detém seis meses, ndo podemos divulgar
todos os dados de rentabilidade.
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J& o Renda Fixa Ativo utiliza diferentes estratégias com instrumentos de renda fixa para
obter retornos acima do CDI. Atualmente a carteira é composta por fitulos pUblicos,
instrumentos de crédito bancdrio e privado, além de derivativos de juros. Apesar da
pressdo proveniente da elevacdo da curva de juros e dos efeitos negativos nos titulos
atrelados a inflacdo, entregamos um resultado positivo, acima do benchmark - +0,87%,
que representa 104,5% do CDI.

Retorno Fundos de Renda Fixa

Jan Fev Mar Abr Mai Jun
CashYield FIRF * ND ND ND ND ND
Renda Fixa Ativo FIRF CPLP 0,72% 0,88% 0,87% 2,49% 12,20%
AtriumFIC FIM 1,17% 0,92% 1,00% 3,18% 14,90%

A Familia de Fundo de Fundos de Investimento (FoFs)

A discussdo sobre o desempenho da familia de Fundos de Fundos de Investimento (os
FOFs) serd feita na sua primeira carta trimestral de 2024, a ser divulgada ainda nesta
semana. Ndo deixe de ler.

De forma geral, o desempenho no més foi positivo, com destaque para o FoF Melhores
fundos Retorno Absoluto, que avangou 1,31% no periodo.

Retorno Fundos de Fundos (FoFs/

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul 12 Meses
Melhores Fundos FIM -1,39% 1,63% 0,85% 1,15% 16,99%
Melhores Fundos Agoes -4,02% 1,06% 0,76% -2,26% 28,81%
Melhores Fundos Conservador 1,07% 0,87% 0,95% 2,98% 13,37%
Merlhores Fundos Retorno Absoluto -0,73% -1,10% 1,31% -0,54% 9,31%

A Familia de Previdéncia e os Fundos Temdaticos

Os resultados dos fundos de Previdéncia e dos fundos teméticos (Urdnio, Ouro, Prata,

Cobre, Délar, Moedas LIFE, Petréleo, Carbono e Agro) podem ser visualizados no Anexo
l.
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Anexo | - Mapa de Rentabilidade

Fundo Més Ano &M 12M Desde o Inicio Inicio do Fundo
Ibovespa Index -0,69% -4,53% 10,66% 25,69% 10,34% 29/01/2021
Ibovespa (+-) 0,02 p.p. 0,00 p.p. -0,04 p.p. -0,05 p.p. -1,00 p.p.
MAB 0,53% -6,33% 791% 21,03% -21,14% 21/08/2019
Ibovespa (+-) 1,23 p.p. -1,79 p.p. -2,78 p.p. -4,71 p.p. -47,73 p.p.
Oportunidades de Uma Vida 1,09% -3,76% 8,67% 14,93% -30,42% 30122019
Ibovespa (+-) 1,79 p.p. 0,77 p.p. -2,02 p.p. -10,81 p.p. -41,19 p.p.
Microcap -1,01% -11,97% =3,05% 36,04% =39,44% 11/02/2020
SMLL {#-) -3,16 p.p. -7,88 p.p. =-11,25 p.p. 11,91 p.p. -18,66 p.p.
Dividendos -0,56% -4,83% 8,04% 20,76% 21,52% 30/06/2020
Ibovespa (+-) 0,15 p.p. -0,30 p.p. -2,65 p.p. -4,98 p.p. -13,24 p.p.
Market Makers 0,96% -3,00% 12,45% 38,46% 23,85% 30/09/2022
Ibovespa (+-) 1,67 p.p. 1,53 p.p. 1,75 p.p. 12,72 p.p. 743 p.p.
Deep Value 0,18% -2,75% 13,96% 24,98% 27.91% a0M11/2020
Ibovespa (+-) 0,89 p.p. 1,78 p.p. 3,27 p.p. -0,76 p.p. 10,26 p.p.
Money Rider Agdes Dindmico 231% 12,10% 23,37% 19,84% 847% a0M11/2020
S&P500 (+-) -1,18 p.p. -2,00 p.p. -16,76 p.p. -7,89 p.p. -34,73 p.p.
WES0 4,40% 16,13% 17,51% 27,00% 53,75% 14/09/2020
S&P500 (+-) 0,92 p.p. 2,04 p.p. -22,62 p.p. -0,73 p.p. -0,99 p.p.
Tech Select 0,58% 15,07% 25,73% 35,84% 61,85% 09/06/2020
S&P500 {+"-) -2,90 p.p. 0,98 p.p. -14,40 p.p. 8,11 p.p. -15,31 p.p.
Money Bets 221% 18,15% 31,31% 15,61% 4,07% 28/09/2020
S&P500 {+-) -1,27 p.p. 4,06 p.p. -8,82 p.p. -12,12 p.p. -44,07 p.p.

Tabela 1 - Rentabilidade dos Fundos de A¢des - Internacionais e Nacionais

Fundo Més Ano &M 12m Desde o Inicio Inicio do Fundo
Carteira Universa 1,50% 1,10% 9,16% 11,65% 6,59% 28/06/2019
cDi (%) 180% 42% 164% 94% 15%

Money Rider Hedge F 331% 8,70% 16,14% 8,66% 41,87% 1712/2019
ICE U.8. (#-) 2,61 p.p. 4,24 p.p. 14,47 p.p. 4,94 p.p. 8,46 p.p.

Wealth Trading 0,91% 1,75% 5,28% 10,22% 16,01% 30/09/2022
cDi (%) 109% 67% 95% 83% B81%

Renda Extra 0,34% -0,44% 8,30% 20,78% 2263% 27/07/2020
cDi (%) 1% =17% 149% 168% 61%

Universa Rider Blend 1,89% 2,26% 10,22% 11,57% 11,24% 1712/2019
cDi (%) 226% 86% 183% 94% 28%

Atrium 1,01% 3,18% 6,75% 14,90% 2843% 30/06/2022
cDi (%) 121% 121% 121% 121% 120%

Bonds USD 1,74% 4,79% 5,02% 6,26% 5,66% 04/05/2020
cDi (%) 208% 182% 90% 51% 15%

Tabela 2 - Rentabilidade dos Fundos Multimercados
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Fundo Més Ano &M 12M Desde de o lnicio Inicio do Fundo
Criptomoedas 13,71% 56,47% 138,46% 103,88% 556,58% 28/02/2020
ICE U.8. (#~) 13,01 p.p. 52,01 p.p. 136,79 p.p. 100,16 p.p. 536,14 p.p.
Cripto High Beta 10,16% 32,57% 116,27% 59,39% -71,81% 31/03/2021
ICE U.8. (#-) 9,46 p.p. 28,11 p.p. 114,61 p.p. 55,67 p.p. -66,30 p.p.
Coin Cripto 12,40% 56,84% 139,48% 104,85% -9,53% 2311/2021
ICE U.8. (+-) 11,70 p.p. 52,38 p.p. 137,81 p.p. 101,13 p.p. -4,61 p.p.
Cripto Metals Blend 10,74% 21,30% 32,93% 19,51% 60,81% 28/02/2020
Ouro [+*-) -1,03 p.p. -0,62 p.p. 18,46 p.p. 11,31 p.p. 11,03 p.p.

Tabela 3 - Rentabilidade dos Fundos de Criptomoedas

Fundo Més Ano 6M 12M Desde o Inicio Inicio do Fundo
Renda Fixa Ativo 0,87% 2,49% 5,59% 12,20% 31,01% 30/09/2021
CDI (%) 105% 95% 100% 99% 95%
Inflagéo Curta 0,75% 2,00% 5,19% 9,48% 17,87% 20/04/2022
CDI (%) 90% 76% 93% ™% 68%
Inflagdo Longa -0,83% -2,51% 6,21% 15,38% 25,16% 30/03/2020
CDI (%) -100% -96% M1% 124% 65%

Tabela 4 - Rentabilidade dos Fundos de Renda Fixa
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Fundo Més &M 1z2M Desde o Inicio Inicio do Fundo

FoF MF 0,99% 1,29% B,72% 17,15% 48,85% 08/04/2019
oD (%) 118% 48% 156% 138% 107%

FoF MF Agdes 0,76% =2,26% 8,59% 28,81% 2,62% 12A12/2019
Ibovespa (-] 1,47 p.p. 2,37 p.p. =210 p.p. 3,07 p.p. =11,56 p.p.

FoF MF MM 1,60% 1,53% 5,74% 10,013% 31,84% 30f12/2019
oD (%) 182% S8% 103% 8% e

FoF MF Conservador 0,98% 3,01% 6,53% 13,40% 26,02% 31/03/2022
CO¥ (%) MM 115%: 117% 108% 9%

FoF MF Novas ldelas 0,53% 0,72% 5,02% 11,41% 21,50% 26/02/2021
0l (%) 64% a7 90% 0% 0%

FoF MF Retorno Absoluto 1,31% -0,54% 4,79% 9,31% 27,78% 18022021
COY (%) 158% 20 6% T% %

FoF MF Global 3,10% B,85% 13,96% 10,94% 22,42% 19/03/2020
ICE LS. (#%) 2,40 p.p. 4,30 p.p. 12,30 p.p. T.22 p.p. 7.9 pp

FoF MF Global Equities 2,53% 12,68% 23,59% 24,11% =8,59% o1/02/2021
MSCI ACWY (+%) 0,61 pp. 1,50 pp. 5,55 p.p. 502 p.p. 40,02 p.p.

FoF MF Bland 1,14% 2,00% 8,59% 15,52% 29,39% 22/04/2020
CD¥ (%) 136% To% 154% 126% T

FoF Commodities 6,95% 5,65% =0,08% 9,14% 19,38% 30/06/2021
COY (%) B34% 215% 1% Ta% 6%

Essanclal Moderado 1,20% 2,30% T47% 15,52% 11,27% 31/08/2020
CD¥ (%) 144% Ba% 134% 126% 30%

Tabela 5 - Rentabilidade dos Fundos de Fundos

Fundo Més &M 12m Desde o Iniclo Inicio do Fundo

FoF SP 0,85% 0,49% 7.79% 17,36% 39,24% 29M10/2018
CDi () 102% 19% 1380 10 TN

FoF 5P2 0,83% 0,42% 7,55% 16,83% 26,10% 29/07/2019
CY (%) 1007 16% 135%: 136%: 1%

FoF Prav Cons 0,76% 2,25% 5,90% 12,50% 39,77% 30/09/2019
CDi () #i% B6% 106% 101% 86

FoF Prev Arro| 0,40% =3,11% 6,68% 22,34% 0,57% 30/09/2019
Iboveapa (+-) 1,10 p.p. 1,42 pp. 4,01 p.p. -3,39 p.p -, T pp

FoF SP Agbtes 0,88% -3,66% 7.59% 29,41% -1,60% 30/06/2020
Ibovespa (+"-) 1,50 p.p. 0,88 p.p. 3,11 pp. 36T pp -36,37 p.p.

Carteira Universa Prev 1,49% 0,49% B8,70% 14,10% =1,16% 30/06/2020
CY (%) 179°% 1% 156%: 114% 3%

Oportunidades de Uma Vida Pre 1,03% -3,99% 8,25% 13,15% -13,00% 30/03/2022
Ibovespa (#"-) 1,74 p.p. 0,54 p.p. <244 p.p. 12,59 p.p. -18,52 p.p.

Cripto Prav 1,95% T.70% 20,57% 22,12% 17,58% J0/03/2022
GV (%) 234% 204% 6% 179% %

Global Real Return Prav 1,40% 3,33% 10,70% 16,72% 15,25% 30/03/2022
DV (%) 168% 127% 191% 135% 56%

Mova SuperPrevidéncia 0,93% 1,01% 8,49% 16,49% 21,00% 20/06/2022
oY (%) 1M11% e 152% 133% fir )

Tabela 6 - Rentabilidade dos Fundos de Previdéncia
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Fundo Més Ano 6M 12Mm Desde o Inicio Inicio do Fundo

Délar 1,39% 4,28% 1,64% 4,45% 9,82% 16/03/2020
Délar {+"-) -1,13 p.p. -1,08 p.p. -2,66 p.p. -6,11 p.p. -8,83 p.p.

Moedas LIFE 0,02% -1,24% -0,11% -3,62% -10,17% 20/07/2020
Délar {+-) 0,24 p.p. 4,44 p.p. -0,90 p.p. 1,96 p.p. 3,32 p.p.

Ouro 9,65% 14,52% 16,26% 5,12% 45,56% 19/09/2019
Ouro {+-) 212 p.p. 7,40 p.p. -1,79 p.p. 3,09 p.p. 17,00 p.p.

Prata 8,54% 4,68% 4,14% -6,59% 21,711% 30/07/2020
Oure {+-) 3,23 p.p. 17,24 p.p. 10,33 p.p. 14,80 p.p. 28,23 p.p.

Cobre 13,12% 11,01% 9.81% -1,77% -13,68% 25/05/2021
CDI (%) 1574% 419% 176% -14% -39%

Petréleo 8,12% 13,64% -3,70% 10,38% 55,16% 18/03/2021
CDI (%) 975% 520% -66% B84% 155%

Urénio 5,99% 4,56% 3,66% 45,14% 61,13% 29/01/2021
CDl (%) T19% 174% B5% 365% 170%

Carbono 11,19% -29.68% -36,35% -45,24% -23,81% 27/04/2021
Euro (+*) -11,12 p.p. 30,55 p.p. 37,45 p.p. 4295 p.p. 591 p.p.

Agro 4,36% -2,05% 0,85% 10,15% 8,35% 30/06/2021
CDi (%) 523% -78% 15% B82% 24%

Tabela 7 - Rentabilidade dos Fundos Teméaticos

22



C_ empiricus Carta Mensal - Abril / 2024

GESTAO

Disclaimer

Os fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do
gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de
créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento
do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para avaliagdo da
performance do fundo de investimento é recomenddvel uma andlise de, no minimo, 12
(doze) meses. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de
sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos
multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentracdo
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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