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Caros investidores,

Em maio, terminamos o més com os seguintes resultados: o CBi Hedge rendeu 1,53% (ou
134% do CDI) e o SuperPrev rendeu 0,26% (ou 23% do CDI).
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No geral, os resultados dos nossos fundos no més se devem as estratégias de agdes que
performaram acima dos instrumentos de hedge.

Depois de um dos meses mais volateis da histéria, maio foi um més de recuperagao e volta
a normalidade nos mercados globais.

May Total YTD Total
Saunuy./ladcx Return Return
Spain (lbex) 6,5% 22,1%
Germany (DAX) 6,7% 20,5%
Italy (FTSE MIB) 6,6% 17,6%
HK (Hang Seng) 5,3% 16,1%
Brazil (BOVESPA) 1,5% 13,9%
UK (FTSE 100) 3,3% 7,3%
Canada (S&P/TSX) 5,4% 5,9%
Switzerland (SMI) 0,9% 5,3%
France (CAC) 2,1% 5,0%
India (Nifty 50) 1,7% 4,7%
Australia (S&P/ASX) 3,8% 3,4%
US (S&P 500) 6,2% 0,5%
US (Dow Jones) 3,9% -0,6%
US (Nasdaq) 9,6% -1,0%
China (CSI1300) 1,9% -2,4%
Japan (Nikkei 225) 5,3% -4,8%

Com os olhos dos investidores ainda voltados ao desenrolar da guerra comercial entre
Trump e o resto do mundo, o passar do més deu sinais mais claros ao mercado com a
diminuicao da volatilidade.

Continuando com a abordagem militar “Escalar para Desescalar” (ver carta Abr25), apés o
escalonamento dos conflitos em abril, maio comegou o desescalonamento, com os EUA
chamando os paises para o didlogo, a fim de selar acordos comerciais mais justos para
ambas as partes. Com a maior tensao envolvendo a China, conversas preliminares entre os
paises caminham bem, com ambos os paises reduzindo temporariamente as tarifas por um
periodo de 90 dias, em busca de um acordo em definitivo.

O tom positivo nas negociagées comerciais animou os mercados, levando a bolsa
americana a recuperar toda a perda sofrida desde o “Dia da Liberagao”, com alta superior a
6% no melhor maio desde 1990.

S&P 500 CLINCHES LONGEST DAILY
WINNING STREAK SINCE 2004

S&P 500 daily and cumulative returns over current and previous 9-day streak
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+25%
10%
2%
8% &
g —
> +15% £1.67%! &
= 6158 % 6% 2
= <
d e
® 3
+05% F— I —3Gx
+0.18% 10:35%] 29
won B
- — 0.004%
2025 STREAK (APRIL 22 TO PRESENT)
+25%
/‘og"‘ 0%
2% 8%
?-&-——ﬁ‘/ &% &
; }ﬁu/ = £5 E
B +15% = &
2 R o £
2 3
o +19 =
= % §
+015% 2%
R —— E—
1 2 3 s 5 6 7 8 9

DAY OF STREAK

Com os olhares voltados para os indicadores macroeconémicos internos, o més trouxe
dados bastante importantes para o rumo da politica monetaria americana.

No comeco do més tivemos a divulgacao do PIB, mostrando uma queda de 0,3% no periodo,
com forte impacto nas importagdes, na primeira retragao trimestral desde 2022, mostrando
sinais claros da desaceleracdo da economia americana, apesar do solido mercado de
trabalho.

Q1 GDP GOES NEGATIVE
ON IMPORTS SURGE

Contributions to percent change in real GDP, Q12025

OVERALL
REAL GDP

CONSUMER

SPENDING +1.21

INVESTMENT +3.6

GOVERNMENT -0.25

EXPORTS +0.19

IMPORTS

PERCENTAGE POINTS

Logo em seguida, a divulgacao da inflagdo vindo abaixo do esperado, subindo 0,2% em
maio e 2,3% em 12 meses, mostra a inflagdo convergindo para meta de 2% do FED, dando
indicios de que novos cortes nos juros podem comegar em breve.

Entretanto, o FED continua mantendo a cautela deixando as taxas de juros inalteradas,
conforme o esperado, sem pressa em ajustar as taxas e acrescentando que a guerra
tarifaria pode levar a um aumento de inflagdo e desemprego, como mostram os dados de
expectativa de inflagdo em alta e o sentimento do consumidor préximo das minimas
historicas.

U.S. Consumer Sentiment Falls to Near Record Low
Short- and long-term inflation expectations hit multi-decade high
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Outro grande problema para os EUA é o aumento da divida publica que atingiu a marca
recorde de USD 36 tri, levando a ultima das trés grandes agéncias de rating, a Moodys, a
retirar a classificagdo maxima ou AAA dos titulos do governo americano.

Desde 2019, o pais adicionou USD 13 tri a divida publica para apoiar a economia durante a
pandemia e atender as agendas politicas de Biden e depois de Trump. Os juros elevados
pressionam cada vez mais as contas do governo, enfraquecendo o PIB e aumentando o
endividamento do pais, que ja supera os 100% do PIB.

Apesar dos EUA serem o maior caso, o aumento da divida e baixo crescimento € uma

preocupacgao global com o nivel da divida mundial também atingindo o patamar recorde de
USD 324 tri no primeiro trimestre do ano.

Chart 8: Global debt reached record $324tn In Q1
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No Brasil nao é diferente, com a divida publica crescente beirando os 80% do PIB e os
gastos com pagamento de juros e despesas do governo, que seguem pressionando as
contas publicas (ver carta out24). Na divulgagdo do relatério bimestral de receitas e
despesas do governo houve um ajuste da projecao aprovada de um superavit de BRL 14,6 bi
no 1T25 para o dado real, um déficit de BRL 31 bi no primeiro trimestre do ano. Para fechar
a conta, o governo estuda medidas ndao muito populares como o aumento da aliquota do
IOF e taxagao de instrumentos financeiros isentos de tributacao.

Com as incertezas internacionais, problemas fiscais e inflagdo ainda acima do teto da meta
de 5% a.a., o Banco Central sobe novamente a taxa Selic para 14,75% a.a., no maior patamar
dos ultimos 20 anos. Em seu pronunciamento, o presidente da instituicao Gabriel Galipolo
disse que as taxas precisam continuar em niveis restritivos por mais tempo, gerando
incerteza sobre a pausa ou novo aumento nos juros na proxima reuniao.

De positivo no cenario macro local, foi o crescimento do PIB em 1,4% no 1T25 que coloca o
Brasil como o segundo pais com maior crescimento dentre as grandes economias, atras
apenas do Peru. Impulsionado pelo agro com alta superior a 12% no trimestre, devido a
condi¢cOes climaticas favoraveis e colheitas abundantes, liderada pela soja. Todavia, a
economia aquecida ajuda na pressao inflaciondria e contribui com a visao restritiva do
BACEN.

Em um més de recuperagao das bolsas globais liderado pelos EUA, o Brasil surfou a onda
apesar das pressoOes internas e fechou com alta de 1,5% no periodo, com o Ibovespa
atingindo a maxima histdrica e ultrapassando pela primeira vez os 140 mil pontos.

Com ativos ainda extremamente baratos em comparacéo histérica e pares globais (ver
carta Dez24), o Brasil continua atraindo investimento estrangeiro para o mercado de

capitais com mais de BRL 12 bi entrando na bolsa apenas em maio e superando a marca de
BRL 20 bi no ano.

Janeiro Fevereiro

Fluxo estrangeiro na bolsa de valores brasileira em bilhGes de reais - Fonte: Clube do Pai Rico, B3

Assim como mantemos a confilanga nas estratégias em agbes brasileiras, a mesma
confianga segue nas alocagbes em taxas pré-fixadas de juros local de longo prazo (ver
Carta Nov24).

Apesar da temporada de balangos ndo muito animadores, das muitas tensdes e incertezas
geopoliticas, trazendo volatilidade aos mercados, continuamos confiantes em nossa
combinacgao 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 Iongo 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

Categoria Anbima

Multimercado

Imposto de

posicionar seu capital em busca de niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e Multiestratégia Rend
longo prazo. EneE)
Perfil Moderado
P . s Prazo médio Aliquota
Politica de Investimento Aplicaggo Inicial R$ 100,00
Movimentagdo Minima Até 180 dias 15,00%
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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némica e modelos de otimizagao proprietarios, possibilitando a identificagdo de fatores © 2 : RO
macro criticos na avaliagdo setorial e das companhias que estejam sendo negociadas Apliagdo/Conversado D+0; até as 14:00 horas
abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projegdo de ganhos a longo prazo da Acima de 720 d. 15,00%
empresa. Resgate/Conversao D+5; até as 14:00 horas
As operagdes nos mercados de derivativos ficam limitadas aquelas com o objetivo de .
proteger posigdes a vista, até o limite dessas. Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas
Auditoria Ernst Young
-0,01% 0,09% 0,22% -0,01% 0,19% -0,02% -0,13% 0,16% 0,24% 0,30% 2,63% 117% 516% 516%
CDI 0,15% 013% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 3,66% 3,66%
1,45% 0,46% 0,63% 3,71% 1,25% -1,80% 0,63% 0,62% -0,27% -1,57% 3,03% 2,72% 11,69% 17,46%
CDI 0,73% 0,76% 0,92% 0,83% 1,03% 1,00% 1,03% 116% 1,07% 1,02% 1,02% 112% 12,37% 16,49%
-0,57% 0,34% 212% 3,04% 1,68% 4,51% 1,36% 2,61% 0,06% 0,10% 4,61% 3,21% 25,47% 47,37%
CDI 113% 0,92% 117% 0,92% 112% 1,07% 1,07% 114% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 31,69%
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Fundo SuperPrev

Relatério Gerencial 30/05/2025
CNPJ: 33.913.638/0001-72

Objetivo e Publico-alvo Caracteristicas Gerais Tributagao
O Fundo SuperPrev se destina a investidores em geral que desejam posicionar seu Categoria Anbima putimercado
capital em busca de niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo. g
Perfil Moderado
Imposto de
Politica de Investimento Aplicaggo Inicial R$ 100,00 Renda
. . . L Movimentagdo Minima
O Fundo atua em posi¢cdes de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposicédo a
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que ndo esteja sendo . ~
utilizado. Além de atuar também na compra de acbes e posigdes de derivativos. Taxa de Administragao 0,92% a.a.
A Gestora combina analise fundamentalista, renomada expertise em andlise macroeco- Taxa de performance N3o ha
némica e modelos de otimizagao proprietarios, possibilitando a identificagdo de fatores
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abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projegdo de ganhos a longo prazo da Gl CEEED 3t} e TAH00 e Tabela:
empresa.
P Resgate/Conversao D+5; até as 14:00 horas
As operagbes nos mercados de derivativos ficam limitadas aquelas com o objetivo de Imposto
proteger posigdes a vista, até o limite dessas. Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas Previdenciario
Auditoria Ernst Young
o - - - 0,89% -0,13% -0,20% 0,03% 0,25% -213% 112% 110% 0,88% 0,88%
CDI = - = - 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 3,66% 3,66%
0,64% 0,64% 1,05% 2,63% 0,75% -0,53% 0,62% 0,52% 0,27% 0,46% 2,28% 2,75% 12,71% 13,70%
CDI 0,73% 0,76% 0,92% 0,83% 1,03% 1,00% 1,03% 116% 1,07% 1,02% 1,02% 112% 12,37% 16,49%
0,01% 0,94% 2,15% 2,31% 1,04% 3,61% 1,96% 2,66% 0,11% 0,83% 2,77% 2,16% 22,52% 39,31%
CDI 113% 0,92% 117% 0,92% 112% 1,07% 1,07% 114% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 31,69%
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CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 0,93% 10,87% 46,01%
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CDI 1,01% 0,99% 0,96% 1,06% 114% 5,26% 53,69%
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A Amary Capital Gestao de Recursos Ltda. nao comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Relatorio de Gestdao 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 nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada ndo é liquida de impostos. O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia a lamina de informagdes 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 préprias decisdes 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 administragao, 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. Supervis&o e Fiscalizag@o: Comiss&o de Valores Mobilidrios (CVM) - Servigo de Atendimento ao Cidaddo: www.cvm.gov.br.
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