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Performance no més

Em setembro/23 nossa estratégia master apresentou rentabilidade de 0,1%, liquida de efeitos cambiais, ficando
acima do conjunto de hedge funds nos Estados Unidos, conforme tabela abaixo. A volatilidade média no més
permaneceu baixa, fechando em 4,7%. Nos ultimos 12 meses nossa estratégia apresentou rentabilidade de 9,7%,
estando também acima dos indices dos hedges funds calculados pela HFR*, entre 1,3% e 5,2%. A volatilidade
média nos ultimos 12 meses foi de 6,1%.

No més, os principais benchmarks de acGes apresentaram perdas de -4,9% (S&P500), -5,8% (Nasdaq), -3,5% (Dow
Jones Industrial) e -1,7% (DJ Euro Stoxx 600).

Comparagao Estratégia Atmosphere Global Total Return e Hedge Funds nos EUA

IM No ano 12M 24M 36M ITD
Atmosphere Global Total Return 0,1% 6,5% 9,7% 22,7% 46,1% 783%
Hedge Funds Direcionais de Equities -0,8% 3,2% 4,9% 2,5% 20,7% 20,7%
Hedge Funds de Equities Nao-Direcionais 0,8% 1,8% 3,1% 1,5% 6,1% 7,2%
Hedge Funds de Retorno Absoluto 0,8% 1,6% 1,3% 2,7% 7,0% 7,0%
Hedge Funds de Valor Relativo -0,1% 2,8% 52% -5,5% -1,1% 9,0%
Conjunto de Hedge Funds -0,1% 1,4% 1,6% -3,0% 5,6% 5,6%

*HFR - Hedae Fund Research Indexes — Fonte Bloombera

Nos ultimos 12 meses mantivemos uma baixa correlagdo com os principais indices de a¢des dos mercados
desenvolvidos, em razdo da gestdo ativa de nossas posicdes compradas e vendidas e nossa estratégia de hedges.
Observamos, no periodo, correlagdes entre 0,24 e 0,42 com os principais indices do mercado (S&P-500, Nasdagq,
Dow Jones Industrial e DJ Euro Stoxx 600), conforme tabela abaixo. No periodo entregamos um beta de apenas
0,13 em relacdo a média desses indices.

Dow Jones Dj Euro
S&P 500 Nasdaq
Industrial Stoxx 600
Atmosphere Global Total Return 0,40 0,33 0,42 0,24
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Mercado

O indice de acGes S&P500 da bolsa americana seguiu a tendéncia de baixa volatilidade dos uUltimos meses, apesar
do desempenho negativo do indicador em setembro, com volatilidade muito proxima a sua média historica.

O més se setembro foi marcado pela pior performance do S&P500 registrada no ano, principalmente por conta da
assimilacdo, nas expectativas dos agentes de mercado, de que as taxas de juros permanecerdao nos atuais
patamares por periodo prolongado. A divulgacdo das minutas da ultima reunido do Federal Reserve (Fed),
realizada em 20 de setembro, reforcou essa visdo, confirmando o chamado “higher for longer” com manutencdo
da taxa de juros em 5,5% e reversdo do ciclo de aperto apenas no final de 2024, para longa convergéncia da
inflagdo a meta de 2,0% e implicagdes moderadas para a atividade econdmica.

A curva de juros de 10 anos do Tesouro americano, que iniciou o0 més em 4,1%, seguiu uma tendencia de alta
durante todo o més e fechou setembro em 4,6%, o maior patamar em 16 anos.

Na zona do euro, apesar de o més de setembro ter registrado desacelerag¢ao do indice de precos ao consumidor,
com trajetdria de queda da inflagdo, o resultado permaneceu consideravelmente acima da meta de 2%, levando a
um aumento da taxa de juros pelo Banco Central Europeu (BCE) em 25 bps, para 4,5% ao ano.
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Destaques

Durante o més de setembro mantivemos nossos fatores neutralizados, porém com rebalancementos relevantes
das nossas posi¢Ges individuais, buscando aproveitar oportunidades de captura de valor relativo com o
deslocamento de precos. A estratégia apresentou performance neutra apurada dentro de um cendrio de baixa
performance dos mercados desenvolvidos, com arbitragens de valor e reducdo da volatilidade por meio do
controle de risco e uso de hedges.

Nossas principais performances positivas vieram de posi¢cdes compradas no setor de Power and Gas Retailers, e
posicdes vendidas nos setores de infraestrutura e Materials, este ultimo devido a queda no preco de commodities
minerais e de aco, associadas a menor atividade econémica.

Do lado negativo, destacamos as posicdes compradas no setor de Agribusiness pois, embora tenhamos reduzido
nossas posi¢coes nesse setor no inicio do més, a recuperacdo da demanda por defensivos agricolas foi mais lenta do
gue esperavamos.

Do ponto-de-vista de posi¢Ges individuais, apresentamos na tabela abaixo as principais performances positivas e
negativas do més.

Principais Performances do Més

Positivas Negativas

MasTec Inc - vendida Leidos Holdings Inc- comprada
Sunnova Energy - vendida FMC Corporation - comprada

Vistra Energy Corp - comprada Darling Ingredients Inc- comprada
Albemarle Corp - vendida 3M Company - comprada

Deere & Company - vendida Sunrun Inc- comprada
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Movimentagoes

No més de setembro fizemos rebalanceamentos relevantes no portfélio, com foco na captura dos deslocamentos
de preco de posicGes compradas e vendidas. Mantivemos a exposi¢do liquida em patamar similar ao fechamento
de agosto, e reduzimos ligeiramente a exposi¢do bruta de 134,8% para 131,2%. Nossa exposi¢ao neutralizada foi
mantida, com um Beta em rela¢do ao indice S&P500 de 0,14.

Tabela Histérico de Posi¢ées Net/Gross

Exposicdo Total fev-23 jun-23

Net 32,9% 25,4% 23,7% 21,7% 16,4% 17,9% 13,8% 13,2%
Gross 118,9% 122,5% 108,8% 115,8% 93,8% 135,2% 134,8% 131,2%
Long 75,9% 74,0% 66,2% 68,7% 55,1% 76,5% 74,3% 72,2%
Short -43,0% -48,6% -42,5% -47,0% -38,7% -58,7% -60,5% -59,0%

Com a neutralizagao dos efeitos beta no portfélio, a exposi¢ao tematica foi feita por meio de posi¢ées individuais,
mantendo a tendéncia de baixa exposi¢ao ao risco de mercado.

Em termos setoriais, os rebalanceamentos mais relevantes foram realizados em nossas posi¢des individuais nos
setores ligados ao agronegdcio, especialmente em defensivos agricolas, uma vez que nossa expectativa é de
recuperac¢do mais lenta da demanda, mantendo-se, porém, posicdes compradas em logistica agricola, devido a alta
demanda por combustiveis impactando positivamente as margens de esmagamento. No setor de Capital Goods,
reduzimos nossas posi¢cdes compradas para captura de valor relativo, e montamos posicdes vendidas em bens
industriais, por acreditarmos que os precos aceleraram demasiadamente considerando a expectativa de reducao
da demanda.

Do ponto-de-vista de posicdes individuais, apresentamos na tabela abaixo as principais adicdes e exclusdes no
portfdlio.

EMPRESA INDUSTRIA MOVIMENTO FUNDAMENTO
Builders FirstSource Inc Infrastructure Fechamento de posi¢do comprada Performance de +7,2% nos 3 meses em que compés o portélio.

Valor relativo no setor de fertilizantes, associado a incerteza na recuperagio da

Nutrien Ltd Agribusiness Abertura de posicdo comprada ) . L .

demanda, porém com melhores perspectivas em potassio em relagdo a fosfato.

. . . . Performance de -25% nos 7 meses em que compds o portélio como posi¢do

Steel Dynamics Inc Materials Fechamento de posicao vendida .

vendida.

. L Sélidas perspectivas de crescimento e melhora nos resultados ao longo

First Solar Inc Clean Energy Abertura de posi¢ao comprada o

dos préximos anos.

L . Situacdo financeira favoravel pavimenta crescimento, com menor risco de

Sunrun Inc Clean Energy Fechamento posigao vendida . . . .

execugdo em relagdo aos seus pares, abrindo espago para explorar valor relativo.

. L Melhores perspectivas de revisdo tarifaria com aumento significativo da base de

PG&E Corp Utilities Abertura de posi¢do comprada

ativos nos proximos anos.
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Top Longs

ADTV MARKET CAP

TOP LONGS INDUSTRIA % PORTFOLIO
(US$M) (US$M)
VISTRA CORP. uUsS Gas & Power Retailer 5,7% 146 12.196
LEIDOS HOLDINGS INC. us Capital Goods 5,0% 73 12.658
DIAMONDBACK ENERGY INC. us Oil & Gas 4,2% 280 27.695
MURPHY OIL CORP. us Oil & Gas 4,2% 66 7.082
SUNCOR ENERGY INC. us Oil & Gas 4,1% 156 44,679
MARATHON OIL CORP. us Oil & Gas 3,5% 283 16.202
OCCIDENTAL PETROLEUM CORP. us Oil & Gas 3,5% 566 57.398
PHILLIPS 66 us Oil & Gas 3,4% 347 53.501
WASTE CONNECTIONS US INC. us Sanitation & Waste 3,1% 116 34.600
GENERAL DYNAMICS CORP. us Capital Goods 2,8% 237 60.334
Total 39,4%
Top Shorts

ADTV MARKET CAP

TOP SHORTS INDUSTRIA % PORTFOLIO
(USSM) (USSM)
XOP US ETF us Oil & Gas -6,0% 564 3.713
XLE US ETF usS Oil & Gas -3,3% 1.666 39.037
DELEK US HOLDINGS INC. us Oil & Gas -2,7% 35 |.841
Total -11,9%
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Estratégia

Acreditamos que os mercados continuardo com tendéncias difusas nos préximos 12 meses, com a gradual
acomodagdo nas expectativas de resultados das empresas e nos prémios de risco de a¢des, do menor crescimento
global, da manutencdo das taxas de juros em territério restritivo por um periodo prolongado e da compressao de
margens por descasamentos inflacionarios. Os movimentos mais taticos, com principal foco na atividade
econdmica e velocidade da convergéncia inflacionaria, permanecerao influenciando os mercados, com momentos
de maior e menor volatilidade, até que o cenario para a correta adequacdo dos prémios de risco fique mais claro.
Por outro lado, as oportunidades de arbitragem de valor entre ativos permanecem presentes, com os resultados
das empresas e dados setoriais levando a movimentos especificos ao longo dos meses. Neste ambiente,
procuramos oportunidades que combinem posi¢ées vendidas nos setores expostos a menor atividade econdmica,
e em empresas com maior compressdo de margens e consumidoras de caixa por periodo prolongado (longa
duracdo). Em contrapartida, nossas posicdes compradas estdo em setores ineldsticos a desaceleracdo econ6mica
e expostos a ciclos seculares de investimentos, e em empresas que retornem caixa a seus acionistas, com
expansao de margem e inflexdo relevante na geracdo de caixa nos proximos 24 meses.

Acreditamos ainda que setores e empresas com exposicdo neutra ou positiva a normalizacdo de inflagdo e juros
devem se beneficiar e observar expansao de resultados e margens para 2023-24. Destacamos aqui os setores de
bens de capital, infraestrutura logistica e energética, seguranga energética e economia circular. As pressdes em
certas cadeias de suprimentos, como energia, commodities agricolas, minérios e manufaturados devem ter
impactos distintos, sendo pressionadas as com ciclos mais curtos e com recomposi¢ao relevante de capacidade
para os proximos 12-18 meses, como refinarias, metais industriais, mineradoras e partes da cadeia industrial, que
devem sofrer compressdes de margem e revisGes negativas nos resultados esperados para 2023-24.

Exposi¢Ges Setoriais Liquidas
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