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“A humildade é a unica base solida de todas as virtudes.”

- Confucius
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WHG Global Long Biased, em 2022

O nosso fundo flagship, o WHG Global Long Biased BRL FIC
FIM CP IE, acumula uma rentabilidade acumulada de +7,4%
até junho/22 vs um MSCI World (ACWI) de -20,2%, e IPCA +
Yield IMA-B de +8,3%, neste periodo. Complementando, nos
ultimos 12 meses, o fundo teve performance positiva de
+7,5%, contra um ACWI de -15,7% e IPCA + Yield IMA-B de
+17,9%.

Os trés predicados da nossa gestao

Abordaremos aqui, também, os trés predicados da nossa
gestdo e as interpretacdes praticas destes que acompanham
diariamente nosso processo decisorio. Pilares que foram
reforcados neste primeiro semestre de 2022, sendo eles:

a. Preservacdo de capital;
b. Descorrelacao; e
c. Captura de alpha.

Seis temas que trouxeram alpha em 2022

a. Gestao ativa da exposicao liquida;

b. Tecnologia e seus trés grandes grupos: nosso "algoritmo”
para longs/shorts;

Ativos reais: das Commodities ao Brasil;

Europa: Do Long Bancos ao Short Large Caps;

2 em 1: Shorts (fora do consenso) geram Alpha e Protecao
China: o pais do future

-0 00

Por fim, dado o momento de mercado e dilema entre
tendéncia de lucros em meio a um possivel cenario
recessivo, permaneceremos Vvigilantes, procurando acdes
com menor risco de revisao baixista no lucro.
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WHG Global Long Biased, em 2022

O primeiro semestre do ano foi muito
desafiador para o mercado de investimentos:
0 S&P 500 teve o pior comeco do ano desde
1971 (0 mercado sofreu um de-rating de 22x
P/L para proximo dos 16x P/L). Nao
obstante, a treasury de 10 anos
(investimento considerado seguro) caiu mais
de 10%, deixando pouco espaco para o
investidor se “esconder”: o retorno de um
portfdlio 60/40 foi negativo em 16% durante
0 1S22.

Mercados em queda sempre sdo uma licdo
de humildade. E dentro desse contexto que
estamos orgulhosos da entrega de
rentabilidade do WHG Global Long Biased
BRL FIC FIM CP IE (+7,4% em 2022 até junho
vs um MSCI World (ACWI) de -20,2%, e IPCA
+ Yield IMA-B de +8,3%, neste periodo).
Desde seu inicio (abril de 2021), ele acumula
uma performance de +14,8% contra um MSCI
World (ACWI) de -13,4%, e um IPCA + Yield
IMA-B de +19,7%, no mesmo periodo.

Gostariamos de agradecer aos NoOSSOS
cotistas pela confianca.
S&P 500
(Evolucéo ao longo do ano desde 1971)
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Retorno de um portfélio 60/40
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Entendemos que esse resultado seja fruto de
trés predicados de nossa gestdo: a)
preservacao de capital, b) descorrelacdo e c)
captura de alpha.

Fazendo analogia ao futebol, isto significa
gue nos preocupamos em ter uma defesa
forte (preservacdo de capital), que nos
permita suportar um meio de campo criativo
(descorrelacionado) e finalizar com ataque
assertivo (captura de alpha).
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Performance desde o Inicio
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Rentabilidade Acumulada em 2022 do WHG
Global Long Bias BRL e MSCI World (ACWD

Consisténcia versus os benchmarks de Hedge Funds e
acoes
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Observacéao: Calculado desde a constituicdo do fundo WHG Global
Long Biased BRL FIC FIM CP IE até 30/06/2022.

" Fonte HFR (indice Global de Hedge Funds de Equity Hedge) e
Bloomberg (All Hedge Fund Index).

Discorreremos melhor sobre cada um deles.

a) Preservacao de Capital

Os resultados dos ultimos meses, em meio a
um periodo turbulento das bolsas globais,
reforcam o nosso forte viés de preservacao
de capital.

O 1522 foi um periodo interessante para o
nosso fundo, que fez jus a definicdo global de
hedge fund - como dito previamente, o
fundo conseguiu proteger e compor capital:
fundo subiu 7,4% contra queda de 20,2% do
ACWI.

Procuramos preservar o capital nos
downturns para poder ir ao ataque quando o
mercado melhora.

Os ultimos meses reforcaram a capacidade de
preservacao de capital em momentos de estresse
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Fonte: Plataforma de fundos XP e WHG

Abaixo mostramos como o fundo se
comportou nos 10 piores dias de queda do
MSCI World em 2022. O fundo conseguiu
performar melhor em todos esses dias.

Piores dias do MSCI World em 2022

Os ultimos meses reforcaram a capacidade de
preservacdo de capital em momentos de estresse

-1,.8%
10 264
-1,7%
° 2,6%
-1,1%
8 PP — |
-1,4%
7 3,00 e———
. . — 1
-2,1%
5 3,20 e
4 -3,3%
-0,8%
3 3,4% EE——————
-1.2%
2 37% e
1 -3,8%

Fonte: Plataforma de fundos XP e WHG
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b) Descorrelacao

Nosso fundo possui correlacdo baixa com os
principais indices de Hedge Funds (IHFA) e
mercado acionario (MSCI World).

Nosso beta versus os MSCI World é baixo,
cerca de 0,5x, o que € parecido com os de
multimercado no Brasil e abaixo dos fundos
internacionais distribuidos no Brasil.

Beta do fundo em relagcdo ao MSCI World
(ACWI)

Resultado dos ultimos meses reforcam a agilidade e forte
viés de preservacao de capital
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Fonte: WHG e Bloomberg

Alpha contra o MSCI World (ACWI)

Evolugcdo mensal da performance Vs o MSCI World

Més Fundo Exp. Liquida ACWI Beta Alfa
Jan 1,8% 54% -4,9% -2,6% 4,4%
Fev 0,5% 39% -2,5% -1,0% 1,4%
Mar 3,6% 46% 2,1% 1,0% 2,6%
Abr -5,2% 36% -8,0% -2,9% -2,3%
Mai 7,5% 48% 0,1% 0,1% 7,.5%
Jun -0,6% 24% -8,4% -2,1% 1,5%
Jul = = = = =
Ago -
Set = =
Out =
Nov = = = = =
Dez - - - - =
Ano 7,4% 41% -20,2% -8,4%

Fonte: WHG e Bloomberg
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Conseguimos nao apenas gerar alpha, mas
um incremento significativo de 15,7% versus
o MSCI World.

Isso reafirma a ideia de construir um portfélio
descorrelacionado, mas que consegue
capturar movimentos de melhora de
mercado.

A tabela abaixo mostra que nos 10 melhores
dias do fundo em 2022, conseguimos
superar na maior parte do tempo o MSCI
World.

Melhores dias do fundo em 2022

Resultado dos ultimos meses reforcam a agilidade
e forte viés de preservacado de capital
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Fonte: WHG e Bloomberg

Acreditamos que sim, € possivel gerir ativos
globais estando baseados no Brasil e que
muito desse “estigma” pode ser interpretado
como oS investidores brasileiros néo
reconhecendo seu devido valor na
navegacao de ambientes completos.

Temos um histdrico de experiéncias que um
gestor situado em mercados desenvolvidos
nao necessariamente ja encarou
anteriormente: inflacdo alta, volatilidade
extrema econdémica, populismo, entre outras
experiéncias que, na realidade, nos tornam
mais fortes do ponto de vista macro.

Traduzindo isso para o nosso caso, quando
comparados com os peers globais, o WHG
Global Long Biased performou acima dos
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indices de hedge funds globais: HFRX Equity
Hedge (queda de 14,8% no ano) e do
Bloomberg Equity Hedge Fund Index (-
13,4%).

E, quando comparado com os peers locais
(todos os disponiveis para alocacdo na maior
plataforma de investimentos nacional),
alcancamos o mais alto lugar no podium do
ranking de retorno de fundos internacionais
desta plataforma, conforme ilustrado abaixo.

Comparativo de Fundos Internacionais no
Brasil

Consisténcia versus os fundos das plataformas
distribuidas no Brasil em 2022

. Patriménio _ Retorno em
Fundos’ RS ) 20220

Classe Anbima

2 26 14%
3 1 4.2%
4 3 -106%
5 178 -11.0%
6 31 16%
7
8
9

Agdes Invest. no Exterior
Agbes Invest. no Exterior
Agdes Invest. no Exterior
33 130 -30,5% Agdes Live

AgBes Invest. no Exterior
Agdes Invest. no Exterior
Agbes Invest. no Exterior
Agbes Invest. no Exterior
AgBes Invest. no Exterior
AgBes Invest. no Exterior

Fonte: XP Investimentos, Economatica e Bloomberg.

Performance Mensal dos ultimos quadrimestres
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A atribuicdo de performance mostra tracos
do nosso processo: abordagem agnodstica
entre os diversos estilos (geramos alpha
tanto em acdes de valor quanto acdes de
crescimento); combinacdo de visdo macro,
tematica e micro, o que melhora o risco X
retorno e resulta em um portfdlio
equilibrado: alpha diversificado entre
fatores, temas, regides, bottom-up e top-
down.

Em 2022, dois geradores de alpha relevantes
foram: ativos reais e defensivos, temas que
parecem antagobnicos, mas oferecem boas
complementaridade.

Por exemplo, ativos reais representaram 84%
da atribuicdo da performance em 2022,
seguidos por defensivos, que representou
31% da atribuicéao.

Qualidade, mercados
detratores da atribuicdo.

emergentes foram

Tecnologia foi relevante para performance
desde o inicio do fundo.

Abordaremos detalhadamente seis desses
temas na préxima secao.

Resultado dos ultimos meses reforcam a agilidade e forte viés de preservacdo de capital

[ Jnz02z > Fevaozz > Marz2z > Abra022 D Maiz0m2 > unzozz Yo 2022
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Fonte: *Indice Global de Hedge Funds de Equity Hedge. **Bloomberg All Hedge Fund Index. Fonte: HFR e Bloomberg.

CARTA DO GESTOR




22 trimestre de 2022

WIFI&

Seis temas trouxeram alpha em 2022

Gest?o_'ati\’la qa Ativos Reais Tecnologia Shor?s
exposi¢ao liquida Defensives

No ano, nossa
exposicao liquida
média esta em 41%
(nosso neutro é 60%).

Barrick Gold (1Q22):
maior mineradora de
ouro do mundo, que
foi nossa principal

posicao em fevereiro

Longs: ServiceNow
(1Q22) lider em
gestao de processos
corporativos com
forte geragao de

Em Junho, tivemos
uma exposicao
liquida média baixa
de 24%, o que
protegeu da queda de
8,4% das bolsas
globais (ACWI).
Tambeém ajudou a
proteger nas quedas
de janeiro e marco.

caixa, CrowdStrike
(Mar) lider em

e ajudou a proteger
no risk-off.

Brasil (Jan+Mai):
posicao de valuation
atrativo, comprada
em financials e
commodities.

Glencore (1Q322):
valuation atrativo
(35% FCF Yield) para
uma das principais
produtoras globais de
commodities (i.e
cobre, niquel).

Shorts:
NVIDIA/Tesla (Jan):
valuation embutia
narrativa futura muito
otimista.

Tactical: Long Sea
(Mai) para o resultado
do 1Q22.

Pudemos "partir para
o ataque” e capturar
alguns fortes rallies
do ano também.

i) Gestdo Ativa da Exposicdo Liquida

Vemos valor na gestdo ativa da exposicdo
liquida proporcionada por uma estratégia
Long Biased, como a do nosso produto.

Tal estilo de gestdo, conforme grafico, foi
parte significativa da nossa receita de alpha.

Consideramos uma posicao neutra ficar com
exposicao liguida comprada de 60%.

Quando estamos muito otimistas com o
mercado, podemos ir a 80/90% net long.

Do lado oposto, quando estamos mais
preocupados com a assimetria de capital,
ficamos com cerca de 20 a 30% de exposicao
comprada liquida.

Nossa exposicdo liquida média, desde o
inicio do ano, foi de 41% - consequéncia da
nossa Vvisdo mais conservadora sobre o
mercado acionario.

Usando como exemplo o més de junho,
nossa exposicao liquida foi 24%, bem abaixo
do que consideramos neutro, o que ajudou a
preservar capital em um més dificil (o MSCI
world caiu 8,4%).

segurancga cibernética.

Long Bancos
Europeus (Jan&Mai):
combinacdo de top-
down (aumento dos
juros), bottom-up
(melhoria de ROE) e
teméatica/factor
(valuation barato -0,5
P/VPA com revisdo
positiva de lucros).

Short Europa
(Fev&Mar):
normalizagdo de
politica monetaria e
conflito da Ucrania.

Evolucdo da Exposicdo Liquida

Short Consumer
Staples (2Q22):
Valuation acima de
20x P/E com baixo
crescimento de EPS e
revisao negativa de
lucros.

Short Apple (2Q22):
menor FCF vs Faangs
e exposicao a cadeia

global.

Short Mexico (2Q22):

Valuation caro vs EM
e beta desaceleragcao
dos EUA.

Long Small caps
chinesas (Mai&Jun):
as A-shares subiram
22% desde maio,
reforcando nossa tese
de que a China tem
um ciclo
descorrelacionado ao
resto do mundo e se
beneficiando da
reabertura

O PEG do CSI 300
(analogia ao S&P 500
chines) estd (-0,7x),
enquanto EUA e
europa estao -2x

Resultado dos ultimos meses reforcam a agilidade e forte
viés de preservacao de capital
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Fonte: WHG e Bloomberg
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ii) Tecnologia e seus trés grandes

grupos: nosso “algoritmo” para
longs/shorts
Tecnologia  foi uma das principais

contribuidoras de alpha para o nosso
portfélio nos ultimos 12 meses.
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Atualmente, o setor representa 39% do peso
da bolsa americana e ndao €& um setor
uniforme: apresenta grande diversidade de
modelos de negdcio, crescimento, margens,
mercado final e cadeias de suprimento.

Em 2022, geramos retornos em posicoes
compradas em setores como cybersecurity
(Crowdstrike), infraestrutura e analise de
dados (ServiceNow), gaming (Sea) e
desenvolvimento de software (Microsoft).

Também geramos retornos em shorts

(Nvidia, Tesla, Apple).

De maneira geral, dividimos tecnologia em
trés grandes grupos:

1) GARP Tech: negdcios que contam com
fluxo de caixa positivo e crescente.
“GARP” é uma sigla em inglés que,
traduzida ao pé da letra, significa
Crescimento a Preco Justo;

2) High Growth (Alto crescimento):
empresas inovadoras em estagio de
maturidade anterior as GARP Tech, mas
com potencial de crescimento e retorno
maiores;

3) Ac¢obes gue negociavam com base em
uma narrativa futura otimista, nao
refletida nos numeros atuais da
companhia. Com a piora do sentimento e
o fim da euforia, muitas dessas narrativas
perderam forca, deixando muitos desses
papeis sem suporte de valuation.

Apesar do sentimento negativo em relacdo a
empresas de tecnologia, continuamos vendo
o setor como vetor importante de
crescimento e criacdo de valor - através da
lente dos trés grupos descrita acima.

Nossa estratégia busca identificar
tendéncias e temas que vao gerar
crescimento independente do cenario

macroecondmico, o que chamamos de
“megatendéncias tecnoldgicas”.

WIFI&

Megatendéncias tecnoldgicas

et Desenvolvimento | Transformagdo
Cloud Cybersecurity e Andlise o c
de Software Digital
de Dados

[ 1}
[ % paloalto’ || Sz AaTiassian || servicenow
Microsoft
N\ o
amazon | . ) salesforce
i DATADOG GitHub
Google "Ill v A ATLASSIAN
g mongo
SentinelOne 8 G | tLa b
% .
| |
zscaler Microsoft
Fonte: WHG

Abaixo, alguns exemplos de investimentos:
Posicao long GARP Tech em ServiceNow.

A NOW é uma companhia de softwares, com
solucbes de gestdo para processos
corporativos, gue cresce receita 25% ao ano,
com 30% de margem fluxo de caixa livre
(FCF yield de ~4% e expandindo para os
segmentos de vanguarda de automacao de
processos e observacao), com “apenas” USD
6 bilnbes de receita anual em um mercado
enderecavel de USD 170 bilhdes, em 2025.

Este é um exemplo das empresas de GARP
Tech, beneficiada por fortes ventos de
cauda, mas ancorada em fundamentos
robustos, como qualidade da receita, custo
de troca, margens e valuation relativo
atrativo.

Posicao long High Growth em CrowdStrike

Essa é a empresa lider de seguranca
cibernética para endpoints. Ela tem
entregado crescimento robusto e o mercado
espera um crescimento de 47% de EBITDA
em 2023.
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Ao mesmo tempo, possui uma margem
excelente; 30% margem de FCF.

A CrowdStrike possui receita de alta
gualidade, com 94% das receitas recorrentes
via um modelo de assinatura (SaaS), focando
majoritariamente em grandes corporacdes e
cujos contratos tém duracao entre 1e 3 anos.

Posicdo short em Tesla, NVIDIA e Apple

Entre as empresas que negociavam com
base em narrativas que considerdvamos a
época excessivamente positivas,
identificamos Tesla e NVIDIA.

Além do valuation considerar como certo, na
nossa visao, um futuro excessivamente
otimista, ambas empresas possuiam em
torno de 50% da base de acionista formada
por investidores de varejo, o que sugeria
elevado carater especulativo da base
acionaria.

Ou seja, bastaria uma piora no sentimento do
mercado e/ou fragilidades na narrativa para
panico se instalar na base de especuladores.

Por essas razbes, decidimos montar posicoes
vendidas em ambos os papéis.

Além de Tesla e NVIDIA, geramos alpha na
ponta short em Apple, cujas acdes
negociavam com um yield de fluxo de caixa
baixo, relativamente pior que outras
FAANGS.

Além disso, a empresa tem exposicao forte a
pressdo da cadeia de suprimentos global e é
uma acdo consenso do investidor de varejo
americano (que demonstrou um principio de
capitulacdo no mercado em maio).

iii) Ativos Reais: Das Commodities ao
Brasil

Ativos reais sdo ativos que possuem
correlacdo mais baixa com a Bolsa de

WIFI&

Valores e estdo ligados a capacidade
produtiva de uma sociedade.

Entre eles, estdo commodities (i.e empresas
de metais basicos, agricolas e energia);
infraestrutura; real estate, entre outras.

Com juros em processo de elevacdo gradual
em paises desenvolvidos, somado a pressbdes
de ESG/cadeias produtivas afetando o lado
da oferta, os ativos reais conseguem
proteger um portfdlio do risco de inflacdo.

Durante 2022, tivemos retornos expressivos
em acodes de ativos reais (como mineradoras
de ouro e outras empresas de commodities),
gue nos protegeram bem do risco de inflacdo
acima da média e do risk-off no mercado
global oriundo Russia-Ucrania.

Quadrante de inflacdo e Crescimento
Econbmica

Versatilidade: Ativos reais podem performar bem em
periodos de estagflacdo e boom econémico

Boom Econdmico
= Acdes
(commodities, bancos)
= Commodities
agricolas e metalicas
= Ativos reais: Imobilidrio
e infraestrutura
= Estilo: value

Estagflagao

= OQuro

= Commodities?

= Criptomoedas?

= Cash is trash
(dinheiro em
liquidez é lixo)

Inflagdo

Goldilocks

= Titulos do Tesouro
Americano

= Estilo: growth

Recessao

= Délar

= Titulos do Tesouro
Americano

= Estilo: baixa
volatilidade

- Crescimento Econémico +

Fonte: WHG

Um exemplo disso em nosso portfdlio é a
Glencore. Listada em Londres, € uma das
principais produtoras globais de
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commodities (~60% do valuation, focada em
cobre, nigquel, carvdo e petrdleo) e
comercializadora (~40% do valuation). As
acdes da companhia subiram 11% em marco
de 2022, outperformance de cerca de 9% em
relacdo do MSCI World, se beneficiando das
sancdes sobre a RuUssia. Seu valuation é
atrativo: 35% FCF Yield com o preco spot
das commodities ou 12% normalizado.

Essa é uma posicdo que carregamos
praticamente desde o inicio do fundo.

Outro exemplo, séo as acdes de Barrick Gold
- uma das maiores mineradoras de ouro do
mundo, com 10 minas bem diversificadas
globalmente: América do Norte (63% da
producdo), Africa (22%), Australia (10%) e
América do Sul (5%).

Ela se beneficia do cenario Top Down (preco
do ouro subindo), com impactos positivos no
bottom-up (cada US$100/onca de variacdo
na commodity aumenta o fluxo de caixa em
US$1,5 bilhdo = ~4% a mais de yield).

As acdes subiram 9% em marco de 2022,
apos alta de 18% em fevereiro,
outperformance de cerca de 16% em relacdo
ao MSCI World.

Finalmente, como sempre dizemos,
avaliamos Brasil com a cabeca de “gringo”.

Nos beneficiamos da exposicdo focada em
commodities ao invés de nomes puramente
domésticos, durante o 1722, tomando
proveito do valuation atrativo (P/L de 7x em
large caps, >30% de desconto para historico,
VS um mundo gue negociava com prémio na
época), em nomes gue contaram com forte
fluxo de investidores estrangeiros.

O Brasil estd adiantado no ciclo de politica
monetadria, o que ajudou no cambio do
periodo também.

WIFI&

iv) Europa: Do Long Bancos ao Short
Large Caps

A Europa € um continente rico em
oportunidades, apesar de temporiamente
apresentar incertezas no cendrio macro,
devido ao conflito Russia/Ucrania e pressoes
altistas de inflacao.

Os bancos europeus contribuiram com a
performance do WHG Global Long Biased.

Com uma combinacao de valuation atrativo,
momento de lucros e melhoria de
rentabilidade sobre patriménio liquido -
obtivemos retornos expressivos nestas
acoes durante o 4T21 até janeiro de 2022

Este foi um call fora do consenso de
mercado, pois ao contrario do que se achava,
com a recuperacao da economia os bancos
passaram a ter excesso de capital e a
narrativa transformou-se em retorno
(recompras e dividendos) - algo bem
diferente da dinamica dos ultimos 10 anos
gue precederam a pandemia, marcados por
muita pressao dos reguladores e
necessidade de aumentar capital.

Uma das nossas posicdes no setor, superou
em 18% a performance do ACWI no inicio de
2022, com uma combinacdo de top-down
(beneficiados pelo aumento dos juros),
bottom-up (melhoria de ROE em bancos
selecionados) e tematica/factor
(combinacdo de valuation barato -
aproximadamente 0,5 Preco / Valor
Patrimonial - com revisao positiva de lucros).
Exemplos de cases: Societe Generale e
Unicredit.

Aproveitamos a normalizacdo da politica
monetdria europeia para ficar short no indice
Europeu no inicio de fevereiro - o que
protegeu bem nosso capital durante o
periodo de risk-off e do conflito (que
aconteceu no final de fevereiro).
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Sobre normalizacdo do ciclo econédmico, ao
contrario do Brasil, Europa e Japao sdo mais
atrasados e vao ter dificuldades de
normalizar.

Do lado negativo, as acdes de qualidade
europeias foram detratoras significantes da
performance durante os ultimos 6 meses. A
pergunta que nds fizemos: E perda
permanente de capital? Em nossa opinido, o
valuation atual em cases midcaps de
qualidade representa uma oportunidade
para extrair prémio de risco no longo prazo.
Apelidamos elas de “Wegs”, uma alusdo a
uma empresa que € um case bem-sucedido
de qualidade e re-rating de multiplos, bem
conhecido dos investidores brasileiros.

Vv) 2 em 1: Shorts (fora do consenso)
geram Alpha e Protecao

Acreditamos que as posicdes vendidas
servem nao somente como redutor da
exposicao liguida, mas também fontes de
alpha.

Em 2022, geramos alpha com nossa posicao
vendida em staples americano (consumo
essencial: alimentacao, bebidas, produtos de
higiene, entre outros); Apple; S&P 500 e
bolsa mexicana.

Durante o 2Q22, a nossa posi¢cao vendida no
setor de Staples americano foi geradora de
alpha: acdes negociam com valuation acima
de 20x P/E com crescimento muito baixo
(<5%), levando a um PEG ratio (preco/lucro
ajustado por crescimento) ndo atrativo.

O catalisador da queda foi a divulgacao de
resultados no setor de supermercados que
levou a revisao baixista nos lucros (inclusive,
com algumas empresas apresentando
decréscimo de lucro ano contra ano).

Consumer Staples é considerado consenso e
apresenta um valuation caro, que pouco
reflete a pressdo negativa em suas margens.

WIFI&

O mercado estd assumindo uma capacidade
de as empresas conseguirem repassar custos
para precos, algo que julgamos dificil dada a
fragilidade dos segmentos mais baixos de
renda dos consumidores americanos (cujo
saldo de cheques de estimulo durante a
pandemia ja foi consumido e agora
enfrentam ndo apenas os chogques de
combustivel, mas também de aumento de
expressivo de aluguéis e taxas de
financiamento imobilidrio). Neste ambito,
preferimos Garp Tech versus Staples.

Outro destaque na ponta short foi Apple,
atualmente a mais exposta ao risco de cadeia
de suprimentos global, cujas acdes
negociavam com um vield de fluxo de caixa
baixo, relativamente pior que outras
FAANGS.

Na ponta short, as posicdes vendidas no S&P
500 e na bolsa mexicana contribuiram
positivamente para o retorno do més de
junho.

Para o S&P, enxergamos uma relacdo entre
risco e retorno menos interessante, no
relativo as acdes selecionadas via
stockpicking, especialmente na dimensao de
earnings momentum.

Em relacdo ao México, achamos que o
valuation relativo a outros emergentes néo
se justifica, além do pais ser um beta de
desaceleracdo dos EUA.

vi) China: o Pais do Futuro

Nossas posicdes em small caps chinesas (as
A-shares) subiram 22% desde maio,
reforcando nossa tese de que a China tem
um ciclo descorrelacionado ao resto do
mundo.
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Bolsas chinesas superando as bolsas
ocidentais

(variacdo desde 1/maio/22, %)
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Fonte: Bloomberg e WHG

Continuamos acreditando que mercado
acionario chinés é uma boa oportunidade de
investimento de longo prazo, apesar da
China ter sido detratora de performance em
2022.

Suporta nossa visdo otimista o fato deste
apresentar melhor valuation (P/L) ajustado
ao crescimento (PEG).

Por exemplo, o PEG do CSI 300 (analogia ao
S&P 500 Chines) estd abaixo de 1x, enquanto
EUA e Europa estdo proximos de ~2x.

Analises preveem que a China ultrapasse os
Estados Unidos e se torne a maior economia
do mundo por volta de 2030.

Desde metade da década passada, ela
passou por uma mudan¢a em sua estrutura
de crescimento econdmico: de investimento
em capital fixo (insustentdvel) para um
desenvolvimento baseado na nova
economia, com descrevemos melhor em
nossa Carta sobre o pais.

WIFI&

Além disso, a China possui baixa correlacao
com o resto do mundo e se provou resiliente

durante a pandemia.

Valuation de equities: China é barata vs peers

P/E da China esta abaixo da média histdrica (<1x), é
menor do que EUA e Europa e possui crescimento de

EPS futuro maior
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Fonte: Haver e BEA
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Por fim, a discussdo da vez, que divide o
mercado, é relacionada a quanto de revisao
negativa de lucros poderd acontecer em um
cenario de recessao econémica.

Segundo um estudo do Goldman Sachs,
relacionado ao S&P500, a mediana do lucro
por acdo caiu 13% desde a segunda guerra
mundial, em periodos de recessado. Por conta
disso, permanecemos vigilantes com o
mercado, procurando acdes com menor
risco de revisao baixista no lucro.

Queda do pico ao vale no EPS do S&P 500
durante as recessdes desde a 22 Guerra
Mundial

Mediana de -13%

1949 1953 1957 1960 1970 1974 1980 1981 1990 2001 2008 2020

[ B [ |
-3% 2% -3%
- - - sk _ . _
o
Mediana 12% -13% -13% -14%
3% -17%

-219
21% 23%

-45%

Fonte: Bloomberg e WHG
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Com isso, estamos com exposicao um pouco
abaixo do que que consideramos ser neutro.
Estamos mais comprados em tecnologia
(Garp Tech) e saude - setores que parecem
mais resiliente do ponto de vista operacional.

Gostariamos de agradecer aos NnoOsSSoOS

cotistas pela confianca.
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Este material de divulgacdo é destinado exclusivamente ao cliente, ndo considera situacao
financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informacdes que
um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir. Este material foi
elaborado pela equipe de gestdo de fundos de investimento (“time de gestdo”) da Wealth
High Governance Capital Ltda. (“WHG Capital”), empresa responsavel pela gestdo de fundos
de investimento. O material foi preparado com base em informacdes publicas, dados
desenvolvidos internamente e outras fontes externas, ndo devendo ser entendido como
analise de valor mobilidrio, material promocional de oferta, distribuicdo, consultoria,
solicitacdo de compra e/ou venda ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro ou
investimento. A decisdo final de alocacao cabe exclusivamente ao gestor discricionario da
carteira do veiculo de investimento. Recomendamos ao cliente que sempre consulte
profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos em ativos mobiliarios. Este
material ndo se caracteriza nem deve ser entendido como uma promessa/um compromisso
da WHG Capital de realizar os servicos ou estruturar os veiculos de investimento aqui
descritos. Este material ndo se caracteriza e ndo deve ser entendida como consultoria juridica,
contabil, regulatdria ou fiscal em relacdo aos assuntos aqui tratados. O cliente deve basear-se,
exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele
contratados, para opinar e decidir. A reproducdo total ou parcial desta publicacdo é
expressamente proibida, exceto com a autorizacdo da WHG ou a citacdo por completo da
fonte (nomes dos autores, da publicacdao e da WHG). Os indicadores citados no documento
gue ndo sejam os indicadores econdmicos estabelecidos no regulamento do fundo devem ser
interpretados como mera referéncia econémica e ndo meta ou parametro de performance.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A
rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. O investimento em Fundo ndo € garantido
pelo Fundo Garantidor de Crédito. Informacdes adicionais através do link
https://wha.com.br/asset-management/fundos-wha/
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