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O ambiente econdémico global segue fortemente pressionado pelos seguidos
choques negativos de oferta, com restricdes na cadeia produtiva ainda
remanescentes do periodo do Covid-19, a guerra entre Russia e Ucrania e os
lockdowns na China nos ultimos meses. Tais choques claramente tém impactado
a inflacgo no mundo para cima, criando um cenario de instabilidade e
contaminando as expectativas. Como resultado os Bancos Centrais estdo dando
0s primeiros passos em um ciclo de subida de juros e demais politicas de aperto
monetario.

O aperto monetario alcanca a economia global em um ambiente de
instabilidades e de condi¢des financeiras ja apertadas, corroborando para
reducdes na expectativa de crescimento global. Os juros mais altos e o
crescimento reduzido certamente impordo condi¢des de mais cautela fiscal em
um cenario com divida publica alta apds a implementacdo de uma miriade de
politicas de protecdo da economia durante a crise do Covid-19.

Estados Unidos

A economia americana apresenta perspectivas de redu¢do de crescimento
econdmico e mantem persisténcia na sua inflacdo. Com a guerra entre a Russia e
a Ucrania houve uma piora nas condic¢des financeiras, como representado pelo
ANFCI, o indice de condi¢bes financeiras do FED. Estima-se que essa piora nas
condi¢bes financeiras tenha um impacto de reducdo em cerca de 1 p.p. no
crescimento da economia nesse ano de 2022. Ao mesmo tempo as quebras nas
cadeias globais remanescentes da crise da Covid, o mercado de trabalho
apertado, os lockdowns na China, e os impactos da guerra da Russia-Ucrania nos
precos de commodities pressionam a inflacdo para cima.

Adjusted National Financial Conditions Index (ANFCI)
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Fonte: FED Chicago
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Uma consequéncia imediata no aperto das condi¢Bes financeiras ocorreu no
setor de construc¢do, onde o pre¢o das casas subiu fortemente e as taxas de juros
para o financiamento de iméveis aumentou substancialmente. Diante disso o
valor do pagamento de uma parcela de crédito imobiliario, usando o preco médio
da casa no més, aumentou em 95% desde janeiro, 0 que leva a uma queda na
demanda por novas casas, mudando drasticamente as proje¢des para o setor que
deve passar por uma retracdo substancial. Had também uma perspectiva de
reducdo no ritmo de crescimento do consumo e de investimentos nao
residenciais, de forma que a atividade tende a apresentar uma trajetéria mais
contida nos préximos periodos.
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Indicadores de Tendéncia de Inflagdo - EUA
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A inflacdo continua mostrando resiliéncia. Nesse sentido, para avaliar o quanto da
inflacdo americana é conduzida pelos choques transitorios e o quanto € persistente,
construimos dois indicadores de tendéncia de inflacdo. O objetivo desses indicadores
é fornecer o valor que a inflacdo teria caso todos os choques transitorios se
dissipassem. Para tanto aplicamos um meétodo estatistico que exclui os componentes
transitorios da inflacdo na série cheia do PCE (indicador univariado), e o mesmo
subdividindo o indice entre 17 componentes de precos (indicador multivariado). Tal
método é superior a indicadores de nucleo simples, pois filtram os componentes
transitorios dos precos dos componentes do nucleo inclusive. O resultado deixa claro
que a inflacdo apresenta natureza persistente e que a politica monetaria deve agir
para reverter essa tendéncia.

Probabilidade implicita de resultados de inflagdo média
nos proximos 5 anos
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Outra forma de avaliarmos as expectativas futuras de inflacdo é observar sua
distribuicdo como um todo a partir de indicadores de mercado. Isso porque
apenas média ou a mediana ndo contém nenhuma informacao sobre a incerteza
da inflagdo futura. A tomada de decisdo de politica monetaria ndo deve
considerar apenas a mediana das expectativas de inflacdo, mas também qual o
risco percebido de um desastre inflacionario. Para se avaliar a direcdo desse
risco, podemos usar os contratos de op¢des de inflation caps and floors. No caso
de cap, o comprador paga um prémio adiantado para proteger o valor real de um
ativo; se a inflacao real ao longo do vencimento for maior que a taxa de exercicio,
o vendedor paga. Os floors funcionam de maneira oposta.

Ao comparar os prémios de diferentes taxas de exercicio para um determinado
vencimento, torna-se possivel formar uma estimativa baseada no mercado das
probabilidades de inflacdo durante o periodo desse vencimento. A probabilidade
implicita da inflagdo média para os préximos 5 anos ser superior a 3% (teto da
meta) apresentou um aumento substancial nos ultimos meses, indicando um
risco inflacionario claramente mais alto e possivel desancoragem das
expectativas, por mais que se considere que a inflacdo atual contamina a
medida. Apds a indicacdo do FED que subira juros de forma mais contundente
em resposta a inflacdo nas ultimas semanas, tal indicador tem diminuido
ligeiramente.

China

A atividade econdmica da China seguiu deprimida diante dos lockdowns
adotados na politica de Covid-zero no Ultimo més. Os lockdowns, além de
suspenderem a atividade econdmica, tiram a eficacia de politicas de estimulo
econdmico e podem ter consequéncias de médio-longo prazos a medida que
podem destruir partes de cadeias produtivas por um periodo prolongado.

Nesse sentido, a medida que o numero de casos recuou diversas cidades
comecaram a sair do lockdown nas ultimas semanas e os dados apresentaram
alguma melhora, com os PMIs da indUstria subindo de abril para maio, embora
ainda se mantenha no campo abaixo de 50. As questdes imediatas que passam a
surgir nesse contexto sao se a China conseguira se manter sem novos casos e,
caso esses surjam, se ocorreriam novos lockdowns. Nesse contexto o programa
de testes em massa surge como uma solucdo potencial que equilibra a adesao a
politica de zero Covid e a prevencao de grandes interrup¢fes econdmicas. A ideia
basica é que os moradores das grandes cidades facam um teste de PCR uma vez
a cada poucos dias para identificar e colocar em quarentena os casos positivos
desde o inicio.
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Caso ndo surjam novas ondas de contaminag¢do e ndo ocorram novos lockdowns
o governo chinés tera que agir para garantir um fluxo de crédito suficiente para
estimular a economia. Nesse sentido, injecdes de liquidez tém reduzido os juros
interbancarios, diminuindo o spread de crédito. Porém, a questdo ndo é tao
simples, a medida que diversas medidas regulatérias tém sido adotadas para
estabelecer critérios na concessdo de crédito, evitando um aumento do risco.

Abrir médo dessas medidas pode estimular a economia agora, mas criar um
ambiente de maior instabilidade em seguida.

O setor que claramente apresenta o cenario mais desafiador é o de construcdo
de habita¢des, que permanece em crise. A média movel do numero de vendas
de novas propriedades na ultima semana de maio seguiu 44% abaixo do nivel no
mesmo periodo no ano passado. Embora esse numero seja claramente afetado
pelos lockdowns, os numeros anteriores a onda da Omicron ja estavam muito
abaixo das médias historicas. Permanece ainda uma incégnita como a China

podera alavancar seu crescimento com o setor de construcdo tao fragil no
momento.

Europa

Na Europa a inflacdo segue atingindo indices muito elevados para o padrao
historico, especialmente dos precos de energia, como uma clara consequéncia
da guerra entre Russia e Ucrania. Para a atividade o PMI composto da area do
euro diminuiu 0,9 pts para 54,9 em maio, abaixo das expectativas do mercado.
Em todos os setores, o declinio composto foi liderado pelos servicos. As
expectativas das empresas também cairam ligeiramente, com a diferenca entre a
producdo futura esperada e a atual (uma medida do momento reprimido)
atualmente em torno de 1,5 desvio padrdo abaixo de sua média historica.

Purchasing Managers’ Indexes - Composto
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Purchasing Managers’ Indexes - Industria
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Purchasing Managers’ Indexes - Servicos
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No Reino Unido o PMI composto caiu 6,4 pontos para 51,8 em maio,
significativamente abaixo das expectativas. O declinio no PMI composto foi o
qguarto maior ja registrado e maior do que qualquer queda mensal observada
antes da pandemia, tendo sido fortemente influenciado pela queda nos servicos.
As expectativas de producdo das empresas para o préoximo ano também
continuaram sua trajetéria de queda acentuada e permanecem abaixo de sua
meédia histérica. As pressdes sobre 0s precos cresceram ainda mais com 0s
precos dos insumos registrando uma nova alta e a inflacao permanecendo perto
da maxima histérica. Os dados de maio significativamente piores do que o
esperado sugerem que a fraqueza do consumidor devido as crescentes pressdes

inflacionarias ja esta comecando a atuar como um empecilho ao dinamismo do
crescimento.
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Brasil

A atividade econdmica tem apresentado resultados significativos com o
crescimento de 1,0% no primeiro trimestre do ano em compara¢dao com o
trimestre anterior, e 1,7% com relacdo ao mesmo trimestre do ano passado. O
setor de servicos segue liderando o crescimento (crescimento de 1,0% com
relacdo ao trimestre anterior, e de 3,7% no interanual), enquanto que a
agropecuaria apresentou uma taxa de crescimento interanual negativa em 8,0%
sofrendo com a quebra de safra de graos ocorrida na regido sul do pais no inicio
do ano. A industria de transformacdo apresentou crescimento de 1,4% no
trimestre com relacdo ao anterior, ja indicando algum efeito positivo da reducdo

do IPI, e o setor de construcdo apresentou crescimento de 0,8% com relacdo ao
trimestre anterior.

O mercado de trabalho continua apresentando bons numeros, com taxa de
desemprego em menor nivel desde o inicio de 2016, mesmo se
desconsiderarmos a queda da taxa de participacao ocorrida durante a pandemia.
A criacdo de empregos continua forte ndo apenas no setor informal, como
também no formal, onde estao as ocupacdes com maior produtividade.

Ainda assim, o rendimento habitual médio continua sem apresentar crescimento,
sendo comprimido pela inflagdo. Os estimulos do governo como o Auxilio Brasil
devem ter colaborado para manter a atividade crescente no primeiro trimestre, e
os demais estimulos implementados a partir de abril como os saques

extraordinarios do FGTS deverdo manter a trajetéria de consumo aquecido no
segundo trimestre.

Taxa de Desemprego - Brasil
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A inflagdo continuou apresentando uma tendéncia de aceleracdo no Brasil no
ultimo més, mesmo com a mudanca de bandeira de energia. Nesse aspecto ao
conduzir um exercicio de decomposicao da inflacdo de precos livres a partir dos
coeficientes publicados pelo Banco Central para seu modelo de pequeno porte
nos Relatorios de Inflagdo, notamos o carater crescente dos componentes de
expectativas e de inércia, além de uma sequéncia longa de valores positivos para
o residuo da decomposicdo, que podemos interpretar como sendo um
componente de “surpresa” inflacionaria no modelo, enquanto que os
componentes de cambio, inflacdo importada e fatores climaticos apresentam
impactos diretos muito baixos, mas podem ter efeitos substanciais no
componente de inércia IPCA, que inclui os impactos indiretos via precos
administrados.

Decomposicao do IPCA de Precos Livres (acumulada 4 trim)
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A sequéncia de surpresas ao modelo indica que algum choque ndo esta sendo
incorporado. Um candidato imediato seriam os choques negativos de oferta que
ndo estariam sendo bem capturados na medida de hiato do Bacen. Outra
possibilidade seria que as expectativas de inflacdo estariam mais desancoradas
que o apresentado pelas medidas tradicionais. Em qualquer caso, a magnitude
persistente das surpresas inflacionarias, bem como a tendéncia crescente do
componente capturado das expectativas indicam a necessidade ao Banco Central
de manter o ciclo de aumentos dos juros durante mais tempo na tentativa de
reverter essa tendéncia.
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O3 RETORNO GLOBAL QUALIFICADO FIC FIM

39.958.195/0001-12

Maio/2022

Objetivo do fundo

O fundo tem como objetivo obter ganhos de capital mediante opera¢des nos mercados de juros, cambio, acdes, commodities, divida, além de exposi¢cdo ainda que
indireta em ativos digitais, utilizando-se de instrumentos tanto nos mercados a vista quanto nos de derivativos. Podera utilizar-se, entre outros, de mecanismos de
hedge, operac¢des de arbitragem e alavancagem. A exposicdo dependera, entre outros fatores, da liquidez e volatilidade dos mercados em que estiver atuando.

Rentabilidade mensal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano [::?::gf

O3 RET G -2,74% 0,07% 4,49% 0,30% 0,87% 2,89% 7.81%

2022 % CDI - 10% 486% 36% 84% 67% 87%
CDI + -3,47% -0,68% 3,57% -0,54% -0,16% -1,45% -1,18%

8i RET G 0,02% 0,75% 0,16% 1,18% 0,58% 0,58% -0,63% 0,89% -1,96% 1,53% -0,65% 2,00% 4,47% 4,78%

2021 % CDI 13% 558% 80% 569% 217% 189% - 210% - 318% - 262% 102% 107%
CDI + -0,13% 0,62% -0,04% 0,97% 0,31% 0,27% -0,98% 0,42% -2,40% 1,05% -1,24% 1,24% 0,07% 0,33%

Rentabilidade Fundo X CDI
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Patrim6nio em 31/05/2022
PL Atual - R$ 595.418.120,84
PL Médio (12 meses) 608.984.626,71
Estatisticas
Descrigdo 2022 Inicio*
Volatilidade anualizada 7.93% 6,42%
Melhor més 4,49% 4,49%
Pior més -2,74% -2,74%
*em 18/12/2020
RI sco *Segundo BTG Pactual Servicos financeiros S/A DTVM
| Menor risco Maior risco |
- - W - ]
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Informag¢des complementares

Gestor: O3 Gestdo de Recursos LTDA
Administrador: BTG Pactual Servicos
Financeiros S/A DTVM

Custodiante: Banco BTG Pactual S.A
Auditor: Ernst & Young

Risco: Lote 45

Categoria ANBIMA: Multimercado Macro
Tributagdo: Longo prazo

Publico: Investidor Qualificado

Investimento inicial minimo: R$ 5.000

Movimentagdo minima: R$ 1.000

Aplicagdo: até as 14h30. Cotizagdo: D+1
Resgate: até as 14h30. Cotizagdo: D+30.
Pagamento: D+1
Taxa de Adm.: 1,95%a.a.
Taxa de Perf.: 20% sobre 100% do CDI

*em 18/12/2020

Atribuicao de performance - Ano
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Renda Fixa Commodities Caixa Outros Quantitativo  Moedas Agoes Custos Total

Comentario do gestor

Destaques do més

Em maio tivemos ganhos majoritariamente em posi¢des vendidas nos grandes
indices da bolsa norte-americana e compradas em papéis dos setores de
comunicacdo, tecnologia e healthcare. Perdas ficaram concentradas em acdes
chinesas. A estratégia de transicdo energética, principalmente relacionada a uranio,
contribuiu mais uma vez de forma positiva no més. Em renda fixa, retornos vieram
de alocagdes compradas em inflacdo implicita no Brasil. Estratégia visando a
subida de juros nos EUA e em alguns paises emergentes contribuiu negativamente
no més. Em moedas, o destaque positivo se deu pelas posi¢des compradas em
real, peso mexicano e peso chileno. A principal contribuicdo negativa veio da
alocacdo vendida em euro e em peso colombiano contra o délar norte-americano.
Em commodities, as alocagdes vendidas em minério de ferro, cobre e madeira,
além das posicdes compradas em petréleo, contribuiram positivamente em maio.
Por fim, na estratégia quantitativa, ganhos vieram de posi¢des vendidas em doélar e
visando a queda de juros nos EUA, além da estratégia comprada em inflacdo
implicita e de arbitragem de curva de juros. Destaque negativo ficou para as
posi¢cdes de commodities.

Posicionamento atual

Em renda fixa, saimos da posi¢do visando subida de juros nos EUA e seguimos com
a mesma apenas em alguns paises emergentes. Em renda variavel, diminuimos
significativamente a alocacdo liquida nos EUA e na China. Em relagdo as moedas,
seguimos comprados em real e vendidos em euro, com a aloca¢cdo neutra em
relagdo ao dolar norte-americano. Com relacdo a transicdo energética, seguimos
com as posi¢cdes compradas em urdnio e em energia solar. Nas commodities,
seguimos comprados em petréleo.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2.277, 22° andar, Jd. Paulistano - CEP: 01452-000, S&o Paulo - SP | E-mail: contato@o3capital.com.br | www.o3capital.com.br | Youtube: O3 Capital

AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE MATERIAL TEM O CARATER MERAMENTE INFORMATIVO E NAO DEVEM SER CONSIDERADAS COMO OFERTA DE VENDA, NEM TAMPOUCO UMA
RECOMENDACAO DE INVESTIMENTOS DOS REFERIDOS FUNDOS DE INVESTIMENTO. E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROPECTO E REGULAMENTO DO FUNDO DE
INVESTIMENTO PELO INVESTIDOR AO APLICAR SEUS RECURSOS. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A AUTORIZAGAO PARA

Autorregulacao

ANBIMA

FUNCIONAMENTO E/OU VENDA DAS COTAS DESTE FUNDO DE INVESTIMENTO NAO IMPLICA, POR PARTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS OU DA ANBIMA, GARANTIA DE
VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS. OS INVESTIMENTO DOS FUNDO DE INVESTIMENTO DE QUE TRATAM ESTE PROSPECTO APRESENTAM RISCOS PARA O INVESTIDOR.
AINDA QUE O GESTOR DA CARTEIRA MANTENHA SISTEMA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS, NAO HA GARANTIA DE COMPLETA ELIMINACAO DA POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA O

FUNDO DE INVESTIMENTO E PARA O INVESTIDOR, QUE NAO CONTA COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO 'GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE
SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO PODEM UTILIZAR ESTRATEGIAS COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE
SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, AS QUAIS PODEM RESULTAR EM PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS. A RENTABILIDADE INFORMADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.
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