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ASSET MANAGEMENT

Caros investidores,

Em Dezembro, terminamos o més com os seguintes resultados: O SAKS CBi Hedge rendeu
2,72% (ou 242% do CDI) e o SAKS SuperPrev rendeu 2,75% (ou 244% do CDI).

Atribuicao de Resultados por Classe de Ativos
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Fixa Variavel

No geral, nosso resultado se deve a nossa carteira de renda variavel e posi¢des de hedge
via derivativos.

0 més de dezembro foi mais um més de volatilidade nas bolsas local e global.

Nos EUA, apds dois meses seguidos de retornos positivos no S&P500 gracas a inflagao
ainda elevada, mas dentro das expectativas, além de um FED mais dovish, o ultimo més do
ano acabou revertendo a tendéncia de alta e terminou com queda préxima dos 6% e o0 ano
em quase 20%, fazendo de 2022 o 7° pior ano na histéria da bolsa americana e o pior ano
da historia para a US Treasury de 10 anos.

The Worst Years Ever For the U.S. Stock Market

Year S&P 500 Reason
10-Year Treasury f :
Year 1931 -43.8% Great Depression
Annual Retum 2008 -366% | Great Financial Crisis
1 2022 -13.6% 1937 -35.3% 1937 Crash
2 2009 -11.1% 1974 -25.9% | 1973-74 Bear Market
3 2013 -9.1% 1930 -25.1% Great Depression
4 1999 -8.3% 2002 -220% |  Dot-Com Crash
5 1994 -8.0% 2022 -18.1% The Great Inflation
6 1969 -5.0% 1973 -14.3% | 1973-74 Bear Market
7 1987 -5.0% 1941 -12.8% | wwil
8 2021 -4.4% 2001 419% |  Dot-ComCrash |
9 1980 -3.0% 1940 -10.7% Wwil
10 1959 -2.7% 1957 105% | 1957-58 Recession

Source: NYU. Data as of 12/13/2022

Apesar da alta mais branda nos juros pelo FED em sua ultima reunido do ano, conforme ja
havia sinalizado, as preocupagdes com a inflagdo ainda continuam e a projegao da taxa
terminal proxima dos 6% a.a. aliado a alta probabilidade de recessao global em 2023
assustaram os investidores levando a derrocada da bolsa americana no més.

No cenario local, dezembro também foi um més negativo para o Ibovespa com baixa de
2,4% puxada principalmente pela queda de 8% nas a¢des da Petrobras devido a receios
intervencionistas do novo governo. No ano, a bolsa brasileira terminou com alta préoxima
dos 5% fazendo o Ibov uma das bolsas de melhor resultado no mundo em um ano tao
cadético.

0 ano de 2022 foi um periodo histoérico para os mercados globais. Com o mundo se abrindo
pos Covid-19, o efeito sanfona da oferta e demanda alinhado com o confronto entre Russia
e Ucrania, fizeram os paises desenvolvidos enfrentaram uma inflagdo que ndo se via a
quase meio século.

A fim de conter esse avanco inflacionario, os Bancos Centrais do mundo aumentaram os
juros em passos acelerados como poucas vezes vimos na historia. Esse movimento de alta
nos juros levou a uma queda acentuada nas bolsas globais, em principal das bolsas
americanas. Por serem compostas em sua maioria por empresas de tecnologia que tendem
a ter multiplos financeiros mais elevados que os demais setores, a alta dos juros leva os
investidores a cobrarem um prémio mais elevado levando a queda das agdes.

A alta acentuada dos juros no mundo esta impactando diretamente os lucros das empresas
e colocando pressao no crescimento do PIB. Economistas veem probabilidade de recessao
de 60% nos EUA e 80% para Europa em 2023 e é com esse cenario que comegamos 0 ano.

Com uma perda aproximada de USD 18 Tri no mercado acionario global, 2023 sera um ano
de muita cautela e controle de risco. Os mercados acompanharao de perto aos dados de
inflagdo assim como crescimento do PIB e politica monetaria dos bancos centrais globais.

Dito isso, vemos o Brasil como uma das melhores op¢des no mundo tanto para o mercado
de acdes como também o de juros. Conforme mencionamos em cartas passadas, a bolsa
brasileira estda com um dos menores multiplos financeiros do mundo e de sua historia.
Enxergamos as melhores oportunidades nos setores de commodites, financials e bens de
consumo pois apresentaram lucros recorrentes, dividendos elevados, divida controlada e
multiplos atrativos. (veja na carta de Nov21).

Além da atratividade no mercado acionario, 0 mercado de Juros Brasil também apresenta
retorno reprimido, em especial o Juros Real que se encontra em um dos maiores patamares
do mundo com uma inflagao convergente. Sendo assim, continuamos posicionados para
uma queda nas taxas para abaixo dos 5% a.a.

Juros %aa Inflagdo %aa Regido Juros Real %aa Ranking JR Ranking Juros
South Sudan 12,00 -2,50 Africa 14,87 1 25
Liberia 15,00 6,48 Africa 8,00 2 17
Tajikistan 13,00 5,20 Asia 7,41 3 22
Brazil 13,75 6,47 America 6,84 4 20
Mozambigue 17,25 11,83 Africa 4,85 5 11
Ecuador 8,35 4,02 America 4,16 6 48
Maldives 7,00 2,94 Asia 3,94 F 4 56
Macau 4,25 1,02 Asia 3,20 8 100
Uruguay 11,25 8,46 America 2,57 9 30
Angola 19,50 16,68 Africa 2,42 10 8
Hong Kong 4,25 1,80 Asia 2,41 11 101
Uzbekistan 15,00 12,30 Asia 2,40 12 18
Benin 4,50 2,10 Africa 2,35 13 84
Oman 4,50 2,39 Asia 2,06 14 85
Central African Republic 4,50 2,70 Africa 1,75 15 86
Armenia 10,50 8,80 Asia 1,56 16 34
Vietnam 6,00 4,37 Asia 1,56 17 71
Equatorial Guinea 4,50 2,90 Africa 1,55 18 87
China 3,65 2,10 Asia 1,52 19 112
Mexico 10,00 841 America 1,47 20 35
Saudi Arabia 4,50 3,00 Asia 1,46 21 88
Niger 4,50 3,02 Africa 1,44 22 89
Bolivia 4,15 2,89 America 1,22 23 104
Brunei 5,50 4,30 Asia 1,15 24 75

Falando da performance dos nossos fundos em 2022, fomos impactados principalmente
em nossas estratégias de renda fixa com boa parte das alocagdes atreladas as taxas pré-
fixadas. Erramos o timing e subestimamos um BACEN mais hawkish que o esperado. Dessa
forma, ndo rendemos o potencial maximo dos fundos. Todavia, enxergamos um retorno
acima da média nessa classe de ativo, portanto continuamos com as posi¢coes em carteira.

Nossa estratégia core, o Buffett Index Golden Ratio (veja mais detalhes em nossa carta de
Nov21), se mostrou extremamente eficiente gerando um alfa em relagdo ao benchmark
Ibovespa com uma menor volatilidade.

No Fundo Saks CBi Hedge, multimercado moderado com volatilidade target préxima dos 7%
a.a., o alfa gerado na carteira de agdes foi de +19,35%. No Fundo Saks SuperPrey,
multimercado moderado de previdéncia com volatilidade target proxima dos 5% a.a., o alfa
gerado na carteira de agoes foi de +11,89%.
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Atribuicoes 2022 - Saks CBi Hedge
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Atribuicoes 2022 - Saks SuperPrev
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Além da eficiéncia gerada em nossa estratégia principal, conseguimos extrair valor em
nossos hedges via derivativos, principalmente em nossa posi¢ao vendida ao longo do ano
na bolsa americana.

Também, gostariamos de destacar o nosso preciso controle de risco onde ambos os
fundos rodaram com volatilidade anual dentro do target e todos os periodos de stress e
drawdowns se enquadraram perfeitamente dentro das linhas de contorno providas por
nossos modelos.

Por fim, conseguimos entregar, apesar do ano dificil, retornos consistentes com baixa
correlagéo e baixo risco.

Obrigado novamente pelo confianga e que venha 2023!

Paulo Sobral, CGA

Head of Investments and Portfolio Manager | @saksasset.com

Fundo Saks CBi Hedge

Relatorio Gerencial 30/12/2022

Objetivo e Publico Alvo Caracteristicas Gerais Tributagao

Multimercado

O Fundo Saks CBi Hedge se destina a investidores em geral que desejam posicionar seu Categoria Anbima Multiestratégia

capital em busca niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo.

Imposto de Renda

Perfil Moderado Prazo médio Aliquota
Politica de Investimento
Aplicagio Inicial R$ 100,00 Até 180 dias 22,50%
O Fundo atua em posigoes de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposi¢ao a Movimentag&o Minima R$ 100,00 De 1812360 d 20,00%
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que nao esteja sendo ! : '
utilizado. Além de atuar também na compra de agoes e posigdes de derivativos. Taxa de Administragao 2,0% a.a. De 361 a720d. 17,50%
A Gestora combina andlise fundamentalista, renomada expertise em andlise Taxa de performance 20% Acima de 720 d. 15,00%

macroecondmica e modelos de otimizagao proprietérios, possibilitando a identificagao

de fatores macro criticos na avaliagao setorial e das companhias que estejam sendo Apliagao/Conversao D+0; até as 14:00 horas IOF: Isento apé6s 30 dias de aplicagdo

negociadas abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projegéo de ganhos a
longo prazo da empresa. Resgate/Conversédo D+3; até as 14:00 horas

As operagbes nos mercados de derivativos ficam limitadas aquelas com o objetivo de Resgate/Pagamento D+5; até as 14:00 horas
proteger posicdes a vista, até o limite dessas.

Rentabilidade NET A

2021 -0,01% 0,09% 0,22%  -0,01% 0,19%  -0,02% -0,13% 0,16% 0,24% 0,30% 2,63% 1,17% 5,16% 5,16%
CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 4,24% 4,24%
2022 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% 1,16% 1,07% 1,02% 1,02% 112%  12,37% 17,15%
Estatisticas do Fundo Rentabilidade - Gestdo Saks Asset
Volatilidade 7,52% 20,009
—Saks CBi Hedge
Retorno / Risco 2,12x 13,00% coi
o 0,00% J .
Draw Up 4,30% 10,0 —EOV A Nad )
Draw Down -3,51% 5,00% ph i ’ ;\'&
Max Dia 1,66% _\" [ f
Min Dia -1,57% : : W
Patriménio Liq. RS 3.485.254,95 1080
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Diversificagao do Fundo

Alocagdo em Renda Fixa 56,25%

Al a Renda Varidvel  43,75% . .
0cagao em Renda varlave ° Atribuigao de performance

Histograma de Retornos Didrios

Exposi¢ao em Derivativos 44,32%

Classe Dez. Ano 6 Inicio
de Ativo 2022 2022 Meses Jan./21
Acoes - Distribui¢do Setorial 60 -
Histograma
i R
Energia 7,53% Va?irgiil 1,10% 7.95% 9,47% 8,34%
50
Materiais 19,04%
i Rend
Industrial 831% Tra 006%  464%  163%  11,03% 40
Utilitarios 15,84%
Saude 1,60% Deriv. 2,00% 3,35% -3,01% 7,09% 30
Financeiro 16,16%
20
Bens de Luxo 4,45% Custos -0,32% -4,26% -2,48% -9,00%
Bens de Consumo 19,81% mn
. 15% Rent.
Tecn0|ogla 3' . l
Servigos de Telecomunicag&o 411% 0
iliari % -1,60/ -0,80/ -0,60/ -0,40/ -0,20/ 0,00/ 0,20/ 0,40/ 0,60/ 0,80/ 1,00/

Imobilidrio 0,00% 1,02% 12,37% 6,61% 17,15% -080 -060 -040 -020 000 020 040 060 080 100 1,70
Total 100,00%

Fundo Saks SuperPrev

Relatério Gerencial 30/12/2022

Objetivo e Piblico Alvo

O Fundo Saks Superprev se destina a investidores em geral que desejam posicionar seu Categoria Anbima
capital em busca niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo.

Politica de Investimento

O Fundo atua em posicoes de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposicao a
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que nhao esteja sendo

Caracteristicas Gerais Tributagao

Multimercado
Multiestratégia

Perfil Moderado

Imposto de Renda
Aplicagao Inicial R$ 100,00

Movimentacdo Minima

utilizado. Além de atuar também na compra de agées e posigdes de derivativos. Taxa de Administragao 0,92% a.a. Tabela:

A Gestorah t?ombina andlise fgndam?ntalista,. r’ehomada ‘e'>.<pertise em ”anéli?e Taxa de performance N3o ha Imposto Previdenciario
macroecondmica e modelos de otimizagado proprietarios, possibilitando a identificagéo

de fatores macro criticos na avaliagao setorial e das companhias que estejam sendo Apliagao/Conversao D+0; até as 14:00 horas

negociadas abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projegédo de ganhos a

longo prazo da empresa. Resgate/Conversédo D+5; até as 14:00 horas

As operagdes nos mercados de derivativos ficam limitadas aquelas com o objetivo de Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas

proteger posigdes a vista, até o limite dessas.

Rentabilidade Jan. Fev.
2021 - - - - 089% -013% -020%  003%  025%  -213%  1,12%  110%  088%  0,88%
col - - - - 027%  031%  036%  043%  044%  049%  059%  077%  366%  3,66%
064% 064% 105%  2,63%  075% -053%  062%  052%  027%  046%  228%  275% 1271%  13,70%
col 073% 076% 092%  083%  103%  100%  103%  116%  107%  1,02%  102%  112% 1237%  1649%

“Infcio do Fundo
“* Infeio da Gestao Saks Asset

Estatisticas do Fundo

Rentabilidade - Gestdo Saks Asset

20,00%

Volatilidade 473% — Sk SupsrPrev
Risco / Retorno 3,22x e col :

Draw Up 2,84% 1000% = IBOV A - -. |
Draw Down 217% 5,00% " N B ; . -

Max Dia 1,22% 0,00% m

Min Dia -0,83% 5,00% '

Patriménio Liq. RS 11.333.614,71 10,005
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Diversificagao do Fundo

Alocagdo em Renda Fixa 51,81%
Alocagé@o em Renda Variavel  48,19%

Atribuigdo de performance

Histograma de Retornos Diarios

Exposicao em Derivativos 48,87%

Classe Dez. Ano 6 Inicio
de Ativo 2022 2022 Meses Mai./21
Agoes - Distribuigao Setorial 90
Histograma
f Rend
Energia 9,96% Vol 043% 501% -0,29% 2,57%
Materiais 24,15%
Industrial 0,00% Renda  g30% 513%  231% 7,58%
Utilitarios 14,19%
Saude 0,00% Deriv. 217% 422% 2,47% 6,13%
Financeiro 27,49%
Bens de Luxo 0,00% Custos -0,15% -1,65% -0,84% -2,58%
Bens de Consumo 24,21%
. o Rent.

Tecn0|ogla 0'00 0
Servigos de Telecomunicag&o 0,00%
Imobildrio 0.00% iz A set 1649 S o < O e e
Total 100,00%

On demand
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ASSET MANAGEMENT digital

A Saks Gestao de Recursos Ltda. nao comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Relatdrio de Gestao 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 analise 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 néo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia a Iamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. A
Saks ndo se responsabiliza por erros de avaliagdo ou omissdes. 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 obrigagdo do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Para mais informagdes acerca das taxas de administragdo, cotizagao e publico-alvo de cada um dos fundos, consulte os documentos
do fundo disponiveis no site saksasset.com. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa concordancia da Saks. Supervisao e
Fiscalizagdo: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) - Servigo de Atendimento ao Cidadao: www.cvm.gov.br.




