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Comentario sobre o mercado

A temporada de ganhos do terceiro trimestre estava em pleno andamento. Investidores
esperavam ansiosamente para descobrir se 0 mercado eventualmente mudaria o rumo
para este ano, de uma contracdo nos miultiplos de valuation para uma deterioracdo dos
ganhos. De fato, os ganhos do S&P 500 mostraram-se resilientes até agora, sendo o setor
de petréleo & gds um dos maiores contribuintes. Os retornos negativos estdo, em grande
parte, concentrados em setores ciclicos, mas os niimeros gerais e as expectativas de
ganho continuam a sustentar nosso cenério de fundo dos mercados a medida que nos
aproximamos do final da temporada de ganhos. Esses resultados sdo a chave para validar
nossa tese de que o nivel de abertura do S&P 500 de 13 de outubro em 3.490 pontos foi o
fundo do declinio de 2022.

Embora 2022 tenha sido um ano devastador para os ativos financeiros em geral, titulos
foram a classe de ativos particularmente afetada devido & constante pressdo nos precos
nas economias globais e, consequentemente, ao aumento das taxas de juros elaboradas
pelos bancos centrais mundialmente. De fato, dados do Global Financial Data, um
fornecedor de dados financeiros com sede na Califérnia que remonta a 250 anos atras,
mostra que os titulos de 10 anos do Tesouro Americano estdo passando por seu pior ano
desde 1788. Em outras palavras, esta é a pior crise em séculos, ndo em décadas.

Em meados de outubro, decidimos comprar a¢ées da Unitedhealth Group Inc., uma
empresa que possui e gerencia sistemas de salde organizados, para todos os nossos
mandatos de sustentabilidade. O UnitedHealth Group (UNH) é a maior empresa de salde
com a maior receita do mundo, oferecendo uma gama diversificada de planos de
beneficios de salde através de seu segmento UnitedHealthcare (UHC) e vérios servicos de
saude através de sua linha de negécios Optum. A posicdo de lideranca no mercado da
UNH deve proporcionar uma protecdo contra as pressdes inflaciondrias e contra uma
economia em desaceleracdo. Além disso, espera-se que o robusto controle de custos da
empresa, juntamente ao seu poder de fixacdo de precos, forte geracdo de fluxo de caixa
livre e exposicdo positiva a taxas crescentes se revelem benéficos nestes mercados
volateis. Em termos de sustentabilidade, a UNH tem vérias iniciativas destinadas a
promover a igualdade na saldide, bem como metas confidveis para a emiss&o zero de
carbono.

Apesar da tremenda perda de riqueza, o crescimento real do PIB dos EUA foi positivo no
terceiro trimestre. Sim, o consumo estd desacelerando, todavia este n3o é um fenémeno
surpreendente, dada a bolha de consumo de bens que caracterizou o ano anterior. O
mercado de trabalho continua mostrando uma forca notavel o que, em nossa opinido, é o
fator determinante que sublinha a resiliéncia geral do sistema. O prémio de qualidade nos
mercados de a¢des foi agora reduzido a niveis historicamente baixos. Logo, uma de duas
opc¢des é possivel no futuro: ou evitamos uma recessdo nos EUA e grandes acSes de
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qualidade participardo da recuperacdo do mercado ou, a economia dos EUA entra em
recessdo, as curvas de rendimento se invertem e as a¢des de qualidade, que sdo mais
resistentes durante as recessdes, devem cair menos do que o mercado, & medida que o
prémio de qualidade aumenta. Por enquanto, ndo mudamos nossa alocacdo de ativos,
todavia podemos pensar em aumentar a cota de a¢des uma vez que a temporada de
ganhos se encerre

Sumadrio da carteira

Més - Qutubro 22 2022
Inicial* 95'419'624.35 134'940'886.46
Entradas 0.00 0.00
Saidas -1'500°000.00 -9’000°000.00
Resultado (retorno) 2'995'936.98 -29°025'325.48
Final 96'915'561.33 96'915°560.98

*31.12.2021 para coluna "2022"; 30.09.2022 para coluna "Més”

Alocag3o por classe de ativos e rentabilidade em USD Benchmark
Classe de Atives Valor de mercado % Perfnrtnance Performance Més Ano 2022
Més Ano 2022
Caixa e investimentos de curto prazo 7'818°010.41 8.07% -0.71% 21.25% 0.23% 0.52%
Renda Fixa 34'9607839.29 36.07% -0.18% -8.16% -0.74% -18.64%
Renda Varidvel 52'053'413.43 53.71% 6.27% -34.39% 5.92% -23.73%
Multimercado 2'083'297.84 2.15% 0.21% 1.52% 0.28% 1.33%
Total 96’915'560.97 100% 3.19% -21.74% 3.35% -20.29%

E.U.A. Indice de Pregos ao Consumidor (IPC)

1-més mudanca % (OQutubro 22) 0.40%
Mudanga % 2022 (Outubro 22) 6.15%
Performance
Més (Outubro 2022) Ano (2022)
Nominal Real Nominal Real
3.19% 2.79% -21.74% -27.89%

*assumindo CPl de Qutubro 2022
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Alocagdo por classe de ativos
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Evolucdo das a¢des - comparagGes com inidices de renda variavel
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. MSCI MSCI
Date FunBio | S&P 500 World | Nasdaq
World
SRI

Dez18 | -8.15% | -9.18% | -7.71% | -7.28% | -9.48%
Jan 19 8.41% 7.87% 7.68% 6.86% 9.74%
Feb 19 4.94% 2.97% 2.85% 3.46% 5.44%
Mar 19 3.55% 1.79% 1.05% 1.09% 2.61%
Apr 19 5.08% 3.953% 3.57% 3.82% 4.74%
Mai 19 -4.10% | -6.58% -6.08% | -5.24% | -7.93%
Jun 19 6.42% 6.89% 6.46% 6.99% 7.42%
Jul 19 -1.23% 1.51% 0.42% 0.28% 2.11%
Aug19 | -1.79% | -1.81% | -2.24% | -1.08% | -2.60%
Sep 19 0.15% 1.72% 1.94% 2.16% 0.46%
Okt 19 2.06% 2.04% 2.45% 2.77% 3.66%
Nov 19 4.41% 3.40% 2.63% 2.79% 4.50%
Dez 19 2.46% 2.86% 2.89% 3.04% 3.54%
Jan 20 2.06% -0.16% | -0.68% 0.02% 1.99%
Feb20 | -6.32% | -8.41% | -8.59% | -7.46% | -6.38%
Mar 20 | -10.48% | -12.51% | -13.47% | -10.84% | -10.12%
Apr 20 9.27% 12.68% | 10.80% | 10.26% | 15.45%
Mai 20 9.02% 4.53% 4.63% 4.43% 6.75%
Jun 20 4.24% 1.84% 2.51% 3.47% 5.99%
Jul 20 8.85% 5.51% 4.69% 4.41% 6.82%
Aug 20 7.05% 7.01% 6.55% 7.30% 9.59%
Sep20 | -0.67% | -3.92% | -3.59% | -3.09% | -5.16%
Okt20 | -2.08% | -2.77% | -3.14% | -3.68% | -2.29%
Nov 20 | 10.38% | 10.75% | 12.66% | 11.94% | 11.80%
Dez 20 3.91% 3.71% 4.14% 4.15% 5.65%
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MSCI MSCI
Date FunBio | S&P 500 World | Nasdaq |
World SR
Jan21 | -1.17% | -1.11% | -1.05% | -0.24% . 1.42%
Feb21 | 1.89% | 2.61% | 2.45% | 0.51% | 0.93%
Mar21 | 2.14% | 4.24% 3.11% 3.78% | 0.41%
Apr2l | 5.61% 5.24% | 4.52% | 4.35% 5.40%
Mai21 | 1.36% | 0.55% 1.26% 1.37% | -1.53%
Jun2l | 4.34% | 2.22% 1.40% | 2.19% 5.49%
Jul 21 5.16% | 2.27% 1.72% | 2.21% 1.16%
Aug2l | 3.92% | 2.90% | 2.35% 3.36% | 4.00%
Sep21 | -7.12% | -4.76% | -4.29% | -4.62% | -5.31%
Okt21 | 8.73% 6.91% 5.59% 9.51% 7.27%
Nov 2l | -3.80% : -0.83% | -2.30% : -1.53% : 0.25%
Dez21 | 3.80% | 4.36% | 4.19% 3.94% | 0.69%
Jan22 | -13.63% | -5.26% | -5.34% | -7.56% . -8.98%
Feb22 | -3.09% | -3.14% | -2.65% | -3.05% | -3.43%
Mar22 | 1.36% 3.58% | 2.52% 3.42% 3.41%
Apr22 | -10.57%  -8.80% | -8.43% | -9.00% | -13.26%
Mai22 | -0.69% | 0.01% | -0.16% | -1.25% : -2.05%
Jun22 | -11.34% ; -8.39% | -8.77% | -8.19% | -8.71%
Jul22 | 12.26% | 9.11% 7.86% 8.83% | 12.35%
Aug22  -8.10% | -4.24% | -4.33% | -5.23% | -4.64%
Sep22 | -9.29% | -9.34% @ -9.46% | -9.33% | -10.50%
Okt22 | 5.92% 7.99% 7.11% 5.53% 3.90%
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