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Caros investidores,

Em margo, terminamos o més com os seguintes resultados: o CBi Hedge rendeu 3,97% (ou
414% do CDI) e o SuperPrev rendeu 2,73% (ou 284% do CDI).
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No geral, os resultados dos nossos fundos no més se devem as estratégias de acdes que
performaram acima dos instrumentos de hedge.

Marco manteve a tendéncia de volatilidade vista desde o inicio do ano com resultados
mistos nas bolsas globais. Europa e Asia sequem avangando. O velho continente continua
atraente para investidores estrangeiros devido a um mix de pregos baixos e perspectiva de
queda de juros em funcdo do baixo crescimento. J4 na Asia, além da atratividade das

empresas de tecnologia tivemos novos anuncios de estimulos do governo chinés para
garantir a meta de 5% no crescimento do PIB para esse ano.

Todavia, na América do Norte, o movimento foi de realizagdo com a continua Guerra
Tarifaria de Donald Trump trazendo incertezas aos mercados globais, com o receio de uma
possivel desaceleragcdao da economia americana atrelada a pressao inflacionaria, levando a
bolsa americana ao pior dia de pregao, eliminando USD 5 trilhdes em valor de mercado, e
pior primeiro trimestre desde 2022 com queda proxima dos 6% no més e 5% no ano,

apagando todos os ganhos apds a maxima histérica do S&P 500 em fevereiro (ver Carta
Fev25).

The S&P 500 dropped 4.6%
in the first quarter of 2025
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Apods as medidas tarifarias sobre Mexico, Canada e China, anunciadas no més passado,
tivemos neste més as tarifas sobre ago, aluminio e automoéveis. Mas, 0 mais aguardado é o

plano de tarifas comerciais, 0 mais abrangente em um século, previsto para o comego de
abril no chamado “Dia da Liberagao”.

O pacote prevé a aplicagao de tarifas reciprocas a todos os paises que, segundo o governo

americano, impdem barreiras desproporcionais aos produtos dos EUA que tém uma das
menores taxas tarifarias do mundo.

Com a proposta, que representa uma ruptura com o sistema multilateral de comércio
promovido pela Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), que garante tratamento

igualitario entre os paises, os EUA passarao a retaliar tarifas caso a caso, com base no que
cada nagao cobra dos produtos americanos.

Trump afirma que suas tarifas visam igualar nao apenas as tarifas, mas também barreiras
nao tarifarias impostas a empresas americanas, além de superavits comerciais
considerados excessivos, taxas especificas e encargos por produto. A lista de possiveis
alvos inclui a China, Unido Européia, México, Canada, Brasil, Japao e Coréia do Sul.

UNITED STATES
Where are tariffs higher than the US?

The United States applies an MFN (most favoured nation) smple average tariff
of 3.3%, which is lower than most countries worldwide

Countries with tariffs Free trade agreement Average tariffs higher
lower than the US with the US than the US
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No final do més, tivemos o anuncio de manutencao na taxa de juros pelo FED, conforme o
esperado, na faixa dos 4,25 - 4,5% aa, entretanto com o receio da economia vir a se
enfraquecer, o mercado ainda espera por dados mais solidos antes de uma nova redugao
juros, esperando um impacto transitério na inflagao devido a guerra comercial.

O CPI de fevereiro, apesar de vir abaixo do esperado, a inflagdo em 12 meses continuou
proxima dos 3%, mas ainda distante da meta dos 2% aa. Além disso, os dados recentes
mostram queda na conflanga do consumidor com um aumento nas expectativas de inflagao
e o0 Goldman Sachs elevou para 35% a probabilidade de recessao no pais apontando para
uma queda do PIB préxima dos 3%, no primeiro trimestre do ano.

U.S. GDP FORECAST GROWS GRIMMER

Atlanta Fed now projects U.S. GDP growth of -2.8% for Q1 2026
NEXT GDP READING: LATE APRIL
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No Brasil, o Ibovespa continuou a tendéncia de alta impulsionada pelo avang¢o das
commodities, apés 0s novos anuncios de estimulo econdémico do governo chinés e pelo
fluxo de investimento estrangeiro que superou os BRL 13 bi no ano (ver carta Jan25). Tais

fatores levaram o Ibovespa a uma alta superior a 6% no més e 8% no primeiro trimestre
atingindo a maior pontuacao em 5 meses.

Conforme falamos em cartas passadas (ver carta Dez24), a bolsa brasileira continua
bastante atraente perante a seus pares globais. Apesar dos resultados financeiros mistos
em 2024, que teve o ultimo trimestre negativamente impactado pela alta do doélar no

periodo (ver carta Out24), setores como Financials e Utilities ainda continuam com muiltiplos
extremamente atraentes.

Ao longo do més, tivemos dados macroeconémicos importantes no pais. Entre eles, a

divulgacado do PIB de 2024 que apresentou alta de 3,6%, mas inferior as projecdes do
mercado que apontavam para alta de 4% no ano.

Na sequéncia, os dados da inflagdo de fevereiro registraram a maior alta mensal desde
2003 com elevagao de 1,31% no més, fortemente impactada pelo aumento de 17% na
energia elétrica com o fim do “Bonus ltaipu” (distribuicdo do saldo positivo da hidroelétrica
para o periodo referente a 2023). Vale lembrar que em janeiro, a inflagdo teve a menor taxa
mensal desde 1994 com energia elétrica apresentando deflagdo superior a 14% devido ao
mesmo fator. Com a expressiva alta mensal, a inflagdo em 12 meses ultrapassou os 5%
seguindo o quinto més consecutivo com o IPCA acima do teto da meta.

A questao inflacionaria segue colocando pressao no Banco Central que elevou novamente,
conforme o esperado, a Selic em 1% levando a taxa para 14,25% aa sinalizando na ata que o
ciclo de alta ainda nao terminou, mas que o ritmo de aumento sera mais brando. A taxa

atual, coloca o Brasil com o quarto maior juros - real e nominal do mundo atras apenas da
Turquia, Argentina e Russia.

Interest Rate

Turkey
Argentina
Russia
Brazil 14,25
Mexico 9
South Africa 7,5
India 6,25
Indonesia 5,75
Saudi Arabia 5
United Kingdom 4,5
United States 4,5
Australia 4,1
China 3,1
Canada 2,75
South Korea 2,75
Euro Area 2,65
Singapore 2,01
Japan 0,5
Switzerland 0,25

Assim como mantemos a conflanga nas estratégias em acgdes brasileiras, a mesma

confianga segue nas alocagdes em taxas pré-fixadas de juros local de longo prazo (ver
Carta Nov24).

Apesar da temporada de balangos ndo muito animadores, as muitas tensées e incertezas
geopoliticas trazendo volatilidade aos mercados, continuamos confiantes em nossa
combinagao de ativos e perspectivas de retorno positivo para os proximos 12 meses.

Continuamos mostrando que nossos modelos eficientes de otimizagao geram resultados

mesmo em cenarios tao adversos, possibilitando resultado positivo devido a nossa baixa
correlagdo com os mercados e eximio controle de risco.

Trabalhamos constantemente para entregar retornos consistentes no longo prazo.

Obrigado mais uma vez pela confiancga.

Paulo Sobral, CGA

Head of Investments and Portfolio Manager | @amarycapital.com.br
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Objetivo e Publico-alvo

Caracteristicas Gerais Tributagéo

O Fundo Amary CBi Hedge FIM se destina a investidores em geral que desejam
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O Fundo atua em posi¢des de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposi¢cdo a
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que ndo esteja sendo T Admini = 0,92% a.a.
utilizado. Além de atuar também na compra de agdes e posicdes de derivativos. axa de Administragéo De 181 a 360 d. 15,00%
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empresa. Resgate/Conversao D+5; até as 14:00 horas
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proteger posigdes a vista, até o limite dessas. Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas
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Financeiro 37,62%
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Servigos de Telecomunicagdo 3,38% Liquida U
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AMARY Fundo SuperPrev
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Objetivo e Publico-alvo

Caracteristicas Gerais Tributacao
O Fundo SuperPrev se destina a investidores em geral que desejam posicionar seu Categoria Anbima ,\l}lllullt_imtenia,dp
capital em busca de niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo. ultiestrategia 3
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A Amary Capital Gestdo de Recursos Ltda. ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Relatério de Gestdo é dedicado
exclusivamente aos distribuidores do fundo e seus prepostos. Este relatério mensal retrata as opinides da Saks acerca da estratégia e gestdo do fundo e ndo deve ser
entendido como oferta, recomendagao ou andlise de investimento ou ativos. Rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada néo é liquida de impostos. O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o
regulamento antes de investir. A Saks ndo se responsabiliza por erros de avaliagdo ou omissodes. Os investidores devem tomar suas proprias decisées de investimento. O
investimento em fundos pode resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacéo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Para mais informagdes acerca das taxas de administragdo, cotizagédo e publico-alvo de cada um dos
fundos, consulte os documentos do fundo disponiveis no site amarycapital.com.br. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa
concordancia da Amary Capital. Superviséo e Fiscalizagao: Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) - Servigo de Atendimento ao Cidaddo: www.cvm.gov.br.
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